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CAPtTtr.!JO  lI! 
AS  CONTAS  NACIONAIS 
-J,l)Conceitos  básicos 
o'  objetivo  da  contabilidade  nacional  é  fornecer  uma· aferição  macroscópica 
·do  desempenho  real  de  uma  economia  em  determinado  período  de  tempor  quanto  ela 
produz,quanto  consome,quanto  investe,como  o  investimento  é  financiado,quais  as 
!
remynerações  dos  fatores  de  produção,etc.  Obviamente  só  é  possível  calcular 
; esses  agregados  em  valores,isto  é,em  unidades  monetárias,  já  que  não'há  como 
somar  caixas  de  laranjas  com  toneladas  de  aço  e  serviços  médicos.  Numa  econo-
�mia  com  preços  instáveiB,isso  exige  que  a  contabilidade  nacional  se  apresente 
I 
:em  dois  n￭veis.  o  nominal,ou  a  preços  correntes,  e  o  real,ou  a  preços  constantes . 
,  .  , 
�  evidente  que  a  distin.ção  entre  as  duas  contabilidades  é  indispensável  à  análise 
; de  séries ,temporais.  quando  se  calcula  o  aumento  da  produção  nacional  em  cruzei-
I 
'ros  de  um  ano  para  outro  cabe  sempre  perguntar  que  parte  desse  aumento  se  deve 
ao  acréscimo  das  quantidades  físicas  produzidas,que  parte  decorre  apenas  do  au­
i 
'menta  inflacionário  dos  preços.  Menos  óbvio  ,mas  igualmente  irnportante,é  o  fato 
de  que  .num  mesmo  período  de  tempo,  as  duas  contabilidades  chegam  a  resultados 
!
bastante  diversos  para  as  contas  de  lucros  e  juros.  Para  �lustrar  esse  ponto 
�basta  lembrar  que  ,numa  economia  inflacionária,é  possível  que  o  total  de  juros 
pagos  é  recebidos , embora "posi  ti  vo  em  termos  n�minaiB,  se ja  negativo  em  termos 
reais  I  isso  acontecerá  sempre  que  a  taxa  nominal  média  de  juros, for  inferior 
'1, taxa  de  inflação. 
A  oontabilidade  nacional  se  desenvoQve  a  partir  de  sete  conceitos  hásicosl 
produto,renda,consumo,poupan�a,investiment9fabsorção  e  despesa.Tratemos  de 
esclarece-los • 
.  - - --
.  O  produto  afere  o  valor  total  da  produção  da  economia  em  determinado  período 
de  tempo .  Nessa  aferição  é  essencial  evitar  a  dupla  contagem:  não  faria  sentido 
somar  os  valores  brutos  produzidos  por  todas  as  unidades  produtivas  do  país(em­
presas,escritórios,trabalhadores  autônornos,agéncias  governamcntais,fazendas,etc.) 
com  efeito,nesse  caso  estaríamos  computando  simultâneamente  o  valor  dos  pães 
fabricados  ,da  farinha  empregada  na  produção  desses  pães  e  do  t�igo  usado  na 
fabricação  da  farinha.  Para  evitar  a  dupla  contagem  ,só  se  inclui' no  produto �  o  valor  dos  bens  e  serviços  finais  produ�ldos  durante  o  pe�íodo  e� 
questão.  O  termo  "bens  e  servi ços  finais"  não  resulta  das  caracterís­
ticas  intrínsecas  de  cada  mercadoria  ou  serviço,  mas  apenas  agrupa 
-
aqueles  que  não  foram  destruidos  na  produção  de  outros  bens  e  serviços. 
Assim,o  minério  de  ferro  que  é  emprecado  na  fabricação  do  aço  não  é 
computado  n�  �roduto,sendo  tratado  como  consumo  intermediário.Mas  o 
minério  de  ferro  produzido  para  exportação  ou  para  aumento  de  estoques 
é  bem  flnal,e  como  tal  entra  no  c�lculo  do  produto. 
Uma  maneira  �quivalente  de  aferir  o  produto  se  obtem  pelo· conc eito 
de  valor  adicionado.  Denomina-sé  valor  adicionado  em  determi nada  etapa 
da  produção  à  diferença  entre  o,valor  bruto  produzido  nessa  etapa(igual 
a. vendas  mais  acréscimo  de  estoques)  e  os  consumos  intermediários.  O 
produto,como  se  conceituou  acima,é  o  valor  total  dos  bena e  serviços 
fInais  produzidos  no  país  num  determinado  período  de  tempo.  Isso  é  o 
mesmo  que  o  total  dos  valores  brutos  produzido!.  nlenOS  os· consumos  in­
termediários.  Portanto,o  produto  nacional  é  igual  à  sorna  dos  valores 
adicionadoB,nesse  período  de  t empo, em  todas  as  unidades  produtivas  do 
país. 
O  conceito  de  renda  é  o  de  remuneração  de  fatores  de  produção. lncluem­
-se  na  renda  os
·
salários(remuneração  do  trabalho),  os  jvros  (remuneração 
do  capital  de  empr
.
és�imo)  ,os  lucros  (remuner�ç,ão  do  cap,l:tal  de  risco) 
e  08  alugl￉is  (mnune�a� da  pr'q)riedade f!si� �._� de �ital) .�ara �vitar �la 
contagem,só  se  devem  incluir  na  renda  os  juros  e  alugueis  pagos  a  pessoas 
-�!Bicas.  Com  efeito,os  pagos  a  pessoas  jurfdicas  já  são  contabilizados 
na  sua  conta  de  lucrc3  e  perdac,entr' ndo  na  renda  na  rubrica  "lucros". 
O  consumo  é  o  valbr  dos  bens  e  serviços  absorvidos  pelos  indiv íduos 
para  a  satisfação  dos  seus  desejos.  Nele  se  incluem  o  chamado  consumo 
pessoal,que  é  o  valor  desses  bens  voluntariamente  adquiridos  pelos  indi­
víduos  no  mercado:e  o  consumo  do  Governo,que  é  o  valor  dos  bens  e  servi­
ços  de  uso  coletivo  gratuitamente  postosà  disposição  dos  indivíduos  pelo 
setor  público(  defesa  nacional,policiarnento,educação  gratúita,etc.). 
O  conceito  de  poupunça  é  o  de  renda  não  consu�ida.  O  de  investimento 
é  o  de  acréscimo  do  estoque  físico'de  capital,  compreendendo  a  formação 
de  capital  fixo  mais  a  variação  de  estoques.  Parte  da  formação  bruta  de 
capital,tambern  denominada  inv estimento  bruto, destina-se  a  repor  a  retird-•  da  de  circulação  dE  equipa�entos  e  instalações,por  desgaste  ou  obsole­
tismo.  O  valor  dessas  retiradbs  é  esti mado  no  ítem  "depreciações "  da 
contabilidade  nacional.  Assim,o  investimento  líquido  é  o  investimento 
-bruto  menos  depreciações. 
Define-s'e  I1bsorção  como  sendo  a  � oma  consumo  mais  investimellto. Tra­
ta-:se  do  valor  dos  bens  e  serviços  que  a  sociedade  absorve  em  determi­
nado  período  de  tempo  ou  para  o  consumo  dos  seus  indivíduos  ou  para 
o  aumento  do  estoque  de  capital.  Numa  economia  fechada  (isto  é , que 
não  transacione-com  o  exterior),  a  absorção  obviamente  coincide  com  o 
produto.  Com  efeito,este  ou  se  destina  ao  consumo  ou  à  formação  de  cap.!. 
tal  fixo  ou  à  variação  de  estoques.  Numa  economia  aberta,os  dois  agregados 
,po�em  ser  diferentes.  Se  a  economia  exporta  mais  bens  ou  serviços  do  que 
importa,  parte  da  produção  total  não  é  absorvida  pelo  país,mas  pelo  ext� 
'rlor,ou  seja,o  produto  é  superior  à  absorção,e  vice-versa .  O  excesso 
(positivo  ou  negativo)  do  produto  sobre  a  absorção  coincide  com  o  saldo 
das  exportações  sobre  as  importações  de  bens  e  se rviços . 
O,  co�ceito  de  despesa  agrega  os  possíveis  destinos  do  prodúto ,isto  é, 
.. 
as  suas  fontes  de  aquisição I  trata-se  da  absorção  interna  (consumo  mais 
investimento)  ,  mais  o  saldo  das  exportações  sobre  importações  de 
bens  e  s'erviços�  Assim, a  despesa  é  igual  a  consumo+investimento+expor­
tações  menos'import��õeB. 
A  contabilidade  ,nacional  chega  a  duas  identidades  fundamentais I 
A)  PRODUTO  •  RENDA  =  DESPESA 
B)'  POUPANÇA':  INVESTIMENTO 
-Tr;t;:��  de  tautologias. isto  é.de  equações  que  resultam  das  próprias  .  .  . 
definições  de  produto,renda.despesa,poupança  e  investimento.  Para  obte-
las  é  preciso  adotar  definições  consistentes  dos  vários  agregados,no 
que  tange  à  inclusão  ou  exclusão  das  depreciaçõe�  na  formação  de  capital, 
no  que  ,diz  respeito  à  contabilização  ou  não  dos  impostos  indiretos  e 
subsídios  e  no  que  toca  à  aferição  das  r�ndas  transferidas  ou  recebidas 
. 
do  exterior.  Demonstra-las-emos  rigorosamente  nas  próximas  secçoes.  Mas 
vale  adiantar  as  id6ias  centrais  que  levam  a  essas  demonstrações. 
A  identidade  PRODUTO=])ESPESA  é  trivial.  Com  efeito, a  despesa  ,por 
definição, agrega  as  possíveis  destinações  do  produto"  ou  se ja, COnsumo 
mais  investimento,mais  exportações  menos  importações. J�4 
A  identidaae  PRODUTO&  RElIDA  resulta  de  'que  a  adição  de  valores,em 
cada  etapa  da  produçáo,corresponde  exatamente  à  remuneração  de  fatores, 
pelo  pagamento  de  salários,juros,lucroB,alugueis,impostos  e  rendas  ao 
exterior.  Os  dois  últimos  !t�ns  representam,no  caso,a  renda  do  Governo 
e.a  do  resto  do  mundo .  Como  o  produto  é  o  total  dos  valores  adi�ionados 
e  a  renda  o  total  das  remunerações  de fatores,segue-se  a  identidade  em 
questão. 
Numa  economia  fechada,  a  identidade  POUPANÇA '"  INVESTIMENTO  decorre 
da  definição  POUPANÇA  '"  RENDA  - CONSUMO  e  da  identidade  RENDA- '"  DESPESA::: 
CONSUMO  +  IN'/ESTIM'ENTO  ,  Numa  economia aberta,  essa  identidade  deve  ser 
adaptada  de  modo a  englobar  no  primeiro  membro  a  poupança  externa,e  que 
pode  ser  uma  das  fontes  de  financiamento  da  formação  interna  de  capital. 
A  poupança  externa, por  definição,é  o  saldo  das importações  sobre  as  expor-
tações  de  bens  e  serviços  (isto  é,o  excesso  da absorção  sobre  o  produto), 
Isto  postOI 
POUPANÇA  INTERNA  li<  RENDA  - CONSUMO 
·RENDA  =  DESPESA  =  CONSUMO  +  INVESTIMENTO  +  EXPORTAÇOES  - IMPORTAÇOES 
POUPANÇA  EXTERNA  IC  IMPORTAÇOES  - EXPORTAÇOES 
Somando  membro  a .membro  as  tres  identidades,segue-se  quel 
POUPANÇA  INTERNA  +  POUPANÇA  EXTERNA  ..  INVESTIMENTO  ...
. 
Os  conceitos  fundamentais  da  contabilidade  nacional,bem  como  a  dedu­
ção  dessas  identidades  b�Bicas,foram  estabelecidos  por  Keynes  em  19J5,no' 
Livro  11  da  Teoria  Geral  do Emprego,do  .Juro  e  da  Moe.da,enterrando  uma 
-'  ..  _­
.  _. 
parafernália  de  definições  dlvereentes  e  que  levavam  os  economistas  a 
contr�vé.�si_aE!  _puramen'te  emânticas.  �  partir  da  década  de  1940  os  econo­
mistas ·trataram  de  medir  os.  agreeados  da  teoria  keynesiana  e. desde  então, 
a  contabilidade  nacional  tomou  quatro  caminhos  complementares : 
. 
a)o  sistema  de  contas  nacionais,idealizado  por  Slmon  Kusnetz  e 
aperfeiçoado  por  Richerd  Stone; 
b)o  sistema  de  relações  interindustriais,de  h'assily  Leontief; 
c)o  sistema  de  fluxo  de  fundos,onde  se  destaca  a  colaboração  de 
Copelanda 
d)o  cálculo  da  riqueza  nacional,onde  desponta  o  nome  de  Raymond 
Goldschmidt. bos  Quatro  nisternas,o  que  mais  Se  popularizou  foi  o  das  Con�as  Naci onais, 
�ela- ma1or  facilidade  de  apuração  estat!stica.A  O��anização  das  �aç5ei  Unidas 
vem  desenvolven�� contlnuos  esforços  no  sentido  de  padronizar  as  definições 
.- .  . 
# 
das  dlferentas  contas  e  seus  metodos  de  estimação,a  fim  de  que  as  contas 
dos  diversos  países  se  tornem  comparáveis  no  espaço  e  no  t empo .  A, exper� �ncia 
'brasileira  ria  elaboração  das  contas  nacionais  iniciou-se  em  1947  com  a  cria­
Oão  do  Núcleo  de  Economia  da  Fundação  Getúlio  �'argas,posteriormente  transform!, 
do  em  Centro  de  Contas  Na�io  is  do  Ins  ituto  3rasileiro  de  Economia.Desde 
então, as  contas  nacionais  do  3rasil  vêm  sendo  estimadas  ano  a  anoee  com 
sucessivas  revisões)  por  eSBe  órgão  da  Fundação  Getulio  ;"argas. 
3t�)O  sistema  de  contas  nacionais-Economia  fechada  sem  Governo 
A  contabilida-de  nacional  procura  retratar  o  desempenho  real  de  uma  econ'omia. 
,  em  determinado  períOdO  de  tempo,por  um  sistema  de  contas  que  obedeça  a  dois 
prl;�!ploB:  a)o  do  equilíbrio  interno  de  cada  conta,  onde  o  total  dos  dÉbitos 
deve  igualar  o  total  dos  créditos
' 
i  b)o  do  equilíbrio  externo  do  sisterna.segun-
.. 
do  o  qual  a  cada  lançamento  devedor  numa  conta  deve  corresponder  igual  lança-
mepto  credor  em  outra. Esses  princípios  s�guem  as  regras  gerais  da  contabilidade 
geral  , baseadas  no  sistema  de  partidas  dobradas  inventado  em  1494  por  Luca 
Pacc,,"olp . 
Para  lniciar,imaginemos  uma  economia  fechada  sem  Governo,onde  os  agentes 
econômicos  se  dividam  e-m'dois  grupos, ind ivíduos  e  empresas.  Por  hipótese , os 
lndiv!duos  trabalham  para  as  empresas,detêm  a  propriedado  de  seu  capital  e 
�hes  ���restam  recursos  financeiros.  A  produção  e  o  investimento  concentram­
-se- exclusivarne_n�e  nas  empresas.  l\ssim,  um  trabalhador  autônomo  • que  preste 
serviços  a  outros  indivíuuo�,�  tratado  como  uma  empresa  individual,que  recebe 
.. ,a -"�ecei  ta  desses  serviços  , e  que  a  transfere  integralmente  ,a  título  de  salá­
'rios ,a  seu  proprietário  (isto  É, o  trabalhador  autônomo) .  Do ��"s"!.o  _ m'odo . todo 
indivíduo  proprietário  de  imóveis  considera-se  dono  de  uma  empresa,que  lhe 
transfira  integralmente,a  título  de  elugueis,as  receitas  de  locação  obtidas. 
Em  qualquer  empresa.o  lucro  se  apura  a  partir  da  identidade: 
Lucro  :  �Enda  de  bens  e  serviços  - Co�pra  de  bens  e  serviços  +  InVEstimento 
,  "Líquido 3.6 
. 
·.Com�ra  de  bens  e  serviços  +  Depreciações'  +  Lucro  • 
"  ·Venda  de  bens  e  serviços  +  Investimento  Bruto  • 
.  Essa  identidad e  se�e  para  o  cálculo  de  dois  conceitos  de  lucro.  1)0 
. :�xõ.dent.  opera'cional,que  é  o  resultado  das  atividades  específicas  de 
.  'produçio  -da epresa, sem  Que  se incluam  os  Juros  recebidos  na receita 
.  '0'.,'  .  ,.  (1) 
:  nem  o�  juros  pagos  na  despesal  i1)0  lucro  líquido, efetivament e  à  dlsposi� 
.�  .  .  "
. 
� 
9ao  doa  aocios  ou  acionistas,  igual  ao  excedente  operacional  mais  receitas 
financeiras  meno.s  despesas  financeir.as.  Na  ótica  do  produto  ,o  conce! to 
qú.  -interessa  é  o  cte  excedente  operacional, já  que. as  r ec eitas  . ..8�,despe�as 
,  . . 
financeiras  são  o  resultado  de  meras  transferências  de  capital  de  um  setor 
para,outro.  Na  ótica  da  renda,o  êonceito  relevante  é  o  'de  iucro  líquidO • 
.  '  Comecemos  pela  ótica do produto.  Na  Tabela  l.a  iden�idade  básica  apres en- ---..  . 
. 
..  tada  decomp.õe  a  com�ra  de  b ens  e  serviços  em  dois  ítens.  compràs  a  �utras 
--_  .. --: .  ...
_.  .  #  .  .  �  # . ... ..  .  .  .  .  ..  , 
:·empreaaa·.  salarios  pagos.  Os  salarios  sao  os  unicos  serviços  comprados 
. ...  "  ...  . 
�ao.  indivíduos.  Se  a  empresa  usar  imóveis  ou  equipamentos  de  terceiros. 
,  '01  alugue.is  oorrespondentes  estarão  registrados  nas  compras  'a  outras  empre-
8  •• � já  ciue,p'or  hipótese.  todo  .
. bem  de  capital  pertence  a  uma  empresa.indivi':--· 
dual  ou  não.  As  vendas  d�  bens  e  s�rviços  desdobram-se  em  d uas  rubricas. 
al.vendas  a  outras  em�resas  e  vendas  a  indi�!duos.Estas_Últimas  compreendem 
• 
·c.  �  . ' 
apenaa  "ena- de  consumo,já  que,por  hipótese,toda  a  acumulação  de  capital  fí-
sico.�.  concentra  nas, eiiipresas.  Finalmente,o·investimento  bruto  é  d!!c�mposto 
em  formação.bru't!  de  capital  fixo  mals  variações  de  estoq ues . Temos  assim, 
para  uma  empresa  qualquer,.  seguinte  conta, 
TABELA  I 
DgfT￩f'---' . 
..  k) co mpras  a  outras  emp'reB�s 
� .  --=._�- -- -
a)s .alári-os 
.)depreciaçõe8 
m)excede�te  operacional 
cRtDITO 
n)vendas  a  outras  empresas 
g)vendas de  bens  de  consumo 
.  .  a  indivíduos 
h).formação  bruta  de  capita� 
fixo 
i)vatlação  de  estoques 
O  .equilíbrIo
· 
int erno  da  conta  exigindo  k+a+e+m  OI::  n+g+h+l.  Tudo ee' passa 
co�o  se  a  empresa  destruisse. como  consumos  intermediário!3. os  bens  e  ser"\riços 
c. omprados  de  outras  empresas  e  produzisse  os  bens  e  serviços  por  ela  vendidos 
.  ,  a  outras  empresas,aos  indivlduos  e  por  elas  investidos.  Assim,a  eontri�uição 
�'.��  empres�ao  produto. bruto. isto  É  ..  o  valor  por  ela  adicionado  Bem  exclu­
(1)  Eate  critério  obviamente  não  se  aplica  às  empresas  financeiras,cujo  caio  particular  , 
ê  estudado  na  seção  3.8 ,.J. 'I 
� 3_.,.)'.1  nindr., t"  valor  bruto  de  sua  produção  me nos  consumos 
, ,.  , 
.  intermediários  , é  igual  à  soma  dos  ítens  credores  da  conta  menos  as  cor))J:)�  r. 
a  outras,  empresas. 
X
l 
c  n+g+h+i-k  •  a+e+m 
a  últl�  igualdade  resultando  do  equilíbrio  interno  da  conta.  ' 
Para  examinar  a  contribuição  d a  empresa  para  a  geração  de  renda,lembremos 
que  exeedent  operacional·  lucro  líquidO  +  juros  pagos  - jures  recebidos. 
O  lucro  líquido  será  decomposto  em  tres  parcelas.  o  lucro  retido ,o  l ucro 
•  - �  #  #  'It,.."f'tt,� ;? 
dietrlbuido  e  os  aluguei s  pagos, a  indiv�duos.  A  ultima  parcela 
.
e  �  �o 
da.  !mpresaa  imaginárias  do  nosso  sistema  de  cont�B,e  que,  detêm  os  bens  de 
,  caRital  de  propriedade  efetiva  de,  indivíduos.  Do  mesmo  modo , os  juros  pagos 
menos recebidos  se  dividirão  entre  os  destinados  a  1�divídu08  e  os  destinado! 
a  outras  empresas.  Chegamos  assim'  seguinte  conta. 
n1tBITO 
k)oompras  a  outras  empresau 
a)  salários 
�)juros  pagos  a  indivíduos  menos 
juros  recebidos  de  in�lv!duos 
o)juros  pagc�  a  outras  empresas  menos 
juros  re,cebidos  de  outras  empresas 
e)aluguels  pagos 
. 
ind'ivíduos 
d)  lucros  dlstribuido s  ,:': 
e)depreclaçõeB 
f)lucros  retidos 
CRSOITO 
n)vendas  a  ou tras  empresas 
g)vendas  de  bens  de  consumo 
a  indivíduo. 
h)formação  bruta  de  capital  fl) 
i) variação  de  estoques 
A  geração  de  renda  bruta  pela  empresa' compree nde  doIs  blocos.  Prime iro 
a  renda  bruta  que  f'  c  na  f'mTlreea,�gual  aos  lucros  retidos  mais  deprecl""'::­
Segundo, a  renda  paga  aos  indivíduos,igual  a  salários,mais  lucros  distrlbuiao 
mais  alugueis.mais  juros  pagos  me nos  juros  recebidos.  t  importante  sublinhar 
que  os  juros  pagos  pelas  empresas  aos  indivíduos  entram  no  cálculo  da  renda 
pessoal  pelo  seu  saldo.A  razão  básica  é  evitar  dupla  contagem.  Se  a  renda 
pessoal  computasse  os  juros  pagos  pelas  empresas  aos  indivíduos  sem  deduzir 
08  ju ros  pagos  pelos  indivíduos  às  empresas,  qualquer  econom ia  poderia  enri­
quecer  estatisticamente  por  um  passe  de  mágical  bastaria  uma  troca  de  chumbo 
em  que  as  empresas  aumentassem  seus  empréstimos  aos  ind ivíduos  e  este s  seus 
empréstimos  às empresas. Pela  mesma  razão,os  juros  pagos  entre  indivíduco  se 
consideram  transferências,não  se  incluindo  no  cômputo  da  renda. 
Isto  posto,  a  contribuição  Y i  da  empresa  à  renda  bruta  da  sociedade  é 
expressa  porl •  "I  •  á+b+c+d+e+f 
1 
3.8 
oUtpelo  equilíbrio  interno  da  conta  da  Tabela  lI. 
"li  •  n+g+h:i:k-o 
. Tfindo  em  vista  a  expressão  obtida  para  a  contribuição  da  empresa  ao 
produto  brutos 
Xi  ..  Yi+o 
OU  sejata  contribuição  de  uma  empresa  à  formação  do  produto  é  igual  à'  sua 
contribuição  à  geração  de  renda,mais  os  juros  por  ela  pagos  a  outras  empresas 
menos  os  juros  por  ela  recebidos  de  outras  empresas. 
Admitimos  que  toda  a  produção,e  consequentemente  todo  o  pagamento  de  fato­
restse  efetuasse  exclusivamente  por  meio  de  empresas.  Isto  posto,  o  Produto 
Bruto  da  economIa  se  obtem  somando-se  os  valores  adicionados  por  todas  as  suas 
empresas.  Do  mesmo  modo,a  renda  bruta  é  a  soma  dos  pagamentos  a  fatores  pelas 
várias  empresas.  Para  o  conjunto  das  empresas,  os  juros  pagos  menos  recebidos 
entre  umas  e  ou�ras  se  cancelam,isto  é,  2  o  ::  O.  Isto  posto ,  Z-Xi  "ZY
i ' 
Q  que  prova  a  igualdade  PRODUTO  BRUTO  �  RENDA  BRUTA  para  a  economia.  Deduzindo­
-se  dn  ambos  os  membros  o  total  das  depreciaçôes,chega-se  à  identidade 
PRODU'�;O  L1QUIDO  ..  RENDA  L:!QUIDA. 
Apresentemos,finalmente,a  conta  de  um  indivíduo  qualquer.  Do  lado  do  crédi­
to  figuram  as  rendas  pagas. pelas  empresas  mais  as  transferências  recebidas  de 
.. 
outros  Indiv!duos(i�to  €,��nativos  ou  pagamentos  sem  contrapartida  de  serviços). 
.  . 
A  'débito  da  conta  registram-se  as  transferências  pagas  a  outros'indivíduos�o 
consumo  pessoal  e,como  resíduo,a  poupança  pessoal,  como  na  Tabela  111  a  seguirl 
TABELA  III 
DtBITO 
_r')transferências  a  outros  indi­
víduos 
g')éonsumo  pessoal 
w')poupança  pessoal 
CR�DITO 
s')transferências  de  outros 
indivíduos 
a')salários 
b')juros  líquidos  pa�os  pelas 
empresas  a  indivlduos 
c')alugueis  pagos  a  indivíduc 
d')lucros  distribuidos  a  indi 
víduos 
Passemos  agora  ao  sistema  de  contas  nacionais  da  economia,o  qual  compreen­
derá  as  contas  de  produção  ,de  apropriação  e  consolidada  de  capital.A  conta 
de  produção  é  a  consolidação  das  contas  das  empresas  nos  termos  da  Tabela  11 
já  que,por  hipótese,  toda  a  produção  se  efetua  por  meio  de  empresas.Nessa 
consolidação,os  ítens  "com�ras  a  outras  empresas"  e  "vendas  a  outras  empresa� 
se  cancelam ,  já  que  obviamente  2k =-Ln.  Chega-se  assim  àl D�ITO 
\ 
A)Salários 
TABELA  IV 
COHTA  DE  PRODUC!iO 
B)Juros  líquidos  pagos  a 
'.  .indiv íduos, 
C)Alugueis  pagos  a  indivi 
- duos 
D)Lucros  distribui  dos 
E)Depreciações 
F)Lucros  retidos 
CR�DITO 
G)Consumo  pessoal 
H)Formação  bruta  de  capital  fixo 
J)Variação  de  estoques.  , 
Onde  �s  letras  maiúsculas  totalizam  os  ítens  minúsculos  correspondentes 
_"  i J1dicad; )s  para  cada  empresa  na  Tabela  II.  O" total  dos  débitos  forne  ce  a 
::: ]{f'amA  BRUTA  :=  PRODUTO  BRUTO  da  economia .  O  total  dos  créditos  corresponde 
à  despesa,igual  a  consumo  mais  investimento  bruto.  O  equilíbrio  intern� 
da  conta  prova  assim  a  identidad"e  PRODUTO::::RETIDA=  DESPESJ\  para  a  economia . 
A  crédito  da  segunda  conta,a  de  apropriação,registram-se  as  remunerações 
dos  fatores  "de  produção  t  que, no  caso,  são  os  ítens  'do  dÉbito  da  conta  de 
produção.  A  seu  débito  lançam-se  as  destinações  da  renda .  Para  a  apres enta­
ção  da  conta  seguem-se  as  tres  seguintes  etapas: 
i)consolida-se  a  conta  dos  indivíduos  indicada  na  Tabe la  111.  Na  consoli­
dação,co�o  Ob\fiam€nte�r;'�".=7B'  ,  os  ítens  "transferÊncias  a  outros  indivíduos' 
e  transferÊncias  de  outros  indivíduos  se  cancelam. Alem  do  mais , a  totalização 
dos  ítens  "consumo  pessoal",salários,  "juros  líquidos  pagos  a  indivídy�s"  t 
"alugueis  pagos  a  indivíduos"  e  "lucros  distribuidos"  fornece  os  mesmos  valo-
res  indi�ados  na  conta  dE  pruduçiol 
ii)Boma�Be  ao  débito  e'  ao  crédito  da  conta  consolidada  dos  indivíduos  a 
,renda  bruta  das  empresas  E+F  (depreciações  mais  lucros  retidos), 
iii)do  lado  do  débito  engloba-se  a  soma  poupança  pessoal  +  lucros  retidos  + 
depreciações  na  rubrica  "poupança  bruta  do  setor  privado". 
Isto  feito,chega-se  à 
TJ\BElJ\  V 
CONTA  DE  APROPRIAÇ�O 
D�3ITO 
G)Consumo  pessoal 




B)Juros  líquidos  pagos  a  indivírluc. 
d)Alugueis  pagos  a  indivíduos 
D)Lucros  distribuidos 
E )!)(;pre c i açõeG 
?)Lucros  �ctidos 3.10 
Para  fechar  o  sistema  de  acordo  com  o  princípio  das  partidas  dobradas. 
construamos  a  conta  consolid�da  de  capital.  A  seu  débito  lançam-se  os 
ítens  credores  das  duas  contas  acima  sem  contrapartida  devedora  na  outra. 
Adota-se.p�ocedimento  análogo  para  os  lançamentos  a  seu  créditcl.  (Isso 
equivale  a  somar  membro  a  membro  as  equações  de  equilíbrio  interno  das 
contas  de  produção  e  apropriação  ,  e  trocar  os  membros  da  equação  resul­
tante) .  Obtem-se  a 
TABELA  VI 
CONTA  CONSOLIDADA  DE  CAPITAL 
gt�1i.�TO 
H) }o﻽\;rmação  bruta  de  capi  tal  fixo 
I)Variação  de  estoques 
CR�DITO 
J)  Poupança  bruta  do  setor 
privado 
o  equilíbrio  interno  da  conta  consolidada  de  capital  prova  a  identi-
dade  POUPANÇA  BRUTA  =  HNESTIMENTO  BRUTO  •  A  poupança  bruta, no  caso, SOI!lB 
a  poupança  pessoal  male  a  poupança  líquida  das  empresas(lucrosretidos) 
mais  depreciações.  O  investimento  bruto  agrega  a  formação  bruta  de  capital 
fixo  à  variação  de  estoques. 
).3)0  si stema  de  contas  nacionais-Economia  aberta  sem  Governo 
Amplie�o9 ."0  n08
·
s.0· si stema  de  contas  nacionais  adm!  tindo  que  a  nossa 
-
economia,ainda  sem  Governo,transacione  com  o  exterior.  O  ponto  de  partida 
é  o  seguinte  sumário  do  balanço  de  pagamentos-em  transações  correntes  do 
país l 
TABELA  II 
D�BITO 
RESUMO  DO  BJ\LANÇO  DE  PAGAMENTOS  EM  CONTA  CORRENTE 
CR�DITO 
K)Importações  de  bens  e  serviços 
não  fatores 
L)  Renda  iíquida  enviada  para  o 
exterior 
N)  Exportações  de  bens  e  serviço: 
não  fatores 
O)  Deficit  do  balanço  de  paga�en 
em  transações  correntes. 
As  exportações  e  importações  registram  apenas  as  vendas  e  compras  de  bens 
(cujo  saldo  é  expresso  pela  balança  comercial)  e  de  serviços  não  correspondc 
tes  ao  pabamento  de  fatores  de  produção  (fretes. seguros.  via�ens  internacio-
nais,serviços  governamentais)  •  O  pagamento  líquido  de  serviços  de  fatores 
de  pr�duçio(juron,alu�ueis,lucros  remetidos,royalties,assistincia  t�cnica) engloba-se  no  item  "Renda  liquida  enviada  para  o  exterior".Nessa  rubrica 
tambem  se  inclui  o  saldo  das  transferências  unilaterais  para  o  exterior. 
o  sistema  de  contas  nacionais  ,alem  das  contas  de  produção,apropriação 
e  da  co�ta  consolidada  de  capital,  inclui  agora  uma  quarta  conta,a  do 
'Setor  Externo.  Esta  'última  corresponde  ao  sumário  do  balanço  em,transações 
correntes  da  Tabela  VII  com  os  lados  trocados, já  que  o  que  é  débito  para 
o  país  é  crédito  para  o  resto  do  mundo,  e  vice- versa.  Chegamos  assim  àl 
TABELA  VIII 
CONTA  DO  SETOR  EXTERNO 
;.  �BlTO 
N)Exportações  de  bens  e  serviços 
não  :fatores 
O)De:ficit  do  balanço  de  pagamentos 
em  transações  correntes 
" 
cRtDITO 
K)Importações  de  bens  €  serviços 
não  fatores 
L)Renda  líquida  enviada  para  o 
exterior 
Note-se  que,na  coluna  do  débito,a  rubrica  O)  será  positiva  se  e  somente 
se  o  país  for  deficitário  nas  transações  correntes  com  o  exterior . Se 
fosse  superavi tário,  o  saldo  correspondente  ou" seria  contabilizado  com 
sinal  �egativo  na  coluna  do  débito  ou  com  sinal  positivo  na  coluna  do 
cr&dito.  Do  mesmo  m�do,para  que  a  rubrica  L) do  lado  do  crédito  seja 
positiva,é  p'reciso  que  o  país  transfira  rendas  líquidas  para  o  exterior, 
catO  costuma acx:t1tecer  com  as  nações  devedoras  internacionais.  Se  o  pàfs 
é  um  receptor  líquido  de  receitas  do  exterior,  o  ítem  em  questão  ou  se 
registra  com  sinal  menos  na  coluna  do  crédito,ou  co�  sinal  mais  na  colu­
na  do  débito. 
Vejamos  agora  a  cont  produçãq.  Estendendo  a  hipótese  básica  do 
ítem  anterior. admitiremos  que  alem  de  toda  a  produção  e  de  toda  a  forma­
ção  de  capital,  todas  as  transações  com  o  exterior  sejam  conduzidas  por' 
intermédio  de  empr esas.  Isto  posto. a  conta  de  produção  se  obterá,  como 
no  ítem  anterior. consolidando-se  as  contas  das  empresas. 
Com  a  abertura  da  economia  ao  exterior, 'a  conta  de  lucros  e  perdas 
de:  uma  empresa  genérica. nos  termos  da  tabela  11.  ', ' requer'  ' ..  três 
• 
rubricas  adicionais  1)a6  importações  ,de  bens  e  serviços  não  fatores, 
do  lado  do  débito,e  que  correspondem  �s  compras  ao  exterior,  ii)renda 
líquida  enviada  ao  exterior,também  do  lado  do  débito,  e  que  indi�a  os 
pagamen�os  a  fatores  residentes  ou  sediados  fora  do  pais,ili)exportações ).12 
. 
de  bens  e  serviços  n�o  fatores,na  coluna  do  cr�dito,�  que  registra  as 
'vendas  a�  exterior.  Consolidandc-se  as  contas  das  empresas  com  essas 
alterações  obtem-se  ai 
DtBlTO 
TABELA  IX 
CONTA  DE  PRODUÇ�O 
K)Importações  de  bens  e  serviços 
não  fatores 
L)Renda  líquida  enviada  para  o 
exterior 
A ) Salários 
B)Juros  líquidos  pagos  a  indivíduos 
C)Alugueis  pagos  a  individuos 
D)Lucros  distribuidos 
:.8 )Depreciações 
F)Lucros  retidos 
TOTAL  DA  OFERTA  DE  BENS  E  SERVIÇOS 
'lo 
CRl!�TII 
N)Exportações  de  bens  e  serviços 
não  fatores 
G)Consumo  pessoal 
H)Formação  bruta  de  capital  f)xo 
r)Variação  de  estoques 
TOTAL  DA  PROCURA  DOS  BENS  E  SERVIÇOS  ... 
Na  economia  fechada  sem  Governo  discutida  na  secção  anterior  ,o  total 
dos  débitos  da  conta  de  produção  indicava  o  Produto  Bruto=Renda  Bruta.Do 
mesmo  modo, o  total  dos
. �r:édi tos  registrava  a  Despesa  Bruta ::;  Consumo  pessoal 
mais  Investimento  Bruto .'  Com  a  abertura  da  econornl:1  , surgem  duas  modificações. 
Primeiro,as  importações  de  bens  e  serviços  nio  fatores  ,registradas  no  . 
ítem  K)  da  coluna  do  débito,  não  rEpresentam  valor!'!:>  ad-icionados  no  país- e, 
como  tal,devem  excluir-se  do  cômputo  do  produto. 
Segundo, a  renda  líqu1:da  enviada  para  o  exterior  entra  numa  categoria  nebu.·-
10sa.  Trata-se  de  um  valor  adicionado  no  país  mas  que  é  transferido  para 
fora  do  país.  Assim,a  sua  inclusão  ou  não  no  cômputo  do  produto  e  da  renda, 
é  uma  questão  de  critério  (do  mesmo  modo  pelo  qual  a  adição  ou  não  d�s  depre-
ciações  tambem  é  uma  questão  de  critério),  e  que  dá  orieem  a  dois  conceitos. 
o  de  produto(renda)  interno, no  qual  se  inclui  a  renda  líquida  enviada  para 
o  exterion  e  o  do  produto(renda  )  nacional,no  qual  essa  renda  líquida  envia-
da  para  o  exterior  deixa  de  ser  computada.  O  produto  interno  totaliza  os 
valores  adicionados  �  país,  o  nacional,os  valores  adicionados  do  país. 
Temos  assim, . PRODUTO  WTEFtNO  BFtUTO",RENDJi.  IN'fi:FtNA  BRUTA  :::  L+A+B+C+D+E.+F· 
PRODUTO  NACIONAL  BRUTO  ..  RENDA  NACIONAL  BRUTA ..  ldB+C+D+E+F 
Do  mesmo  modo,  deduzindo-se  as  depreciações. 
PRODUTO  INTERNO  LtQUlDO  •  RENDA  IlT�RNA  LtQUIDA=  L+A+B+C+D+P 
.  '. 
PRODUTO  NACIONAL  L1QUIDO=RENDA  NAVIONAL  L1QUIDA=  A+B+C+D+F 
).1) 
o  t.otal  dos  débi tos  da  conta  de  produção  é  assim  o  Produto  Interno 
Bruto  +  Importações  de  bens  e  serviços  não  fatores.  Essa  soma  é  apelidada . 
... 
"TotEl �. da  Oferta  de  Bens  e  Serviços".  Do  mesmo  modo, o  total  dos  crédi to s • 
.  ! 
' 
.. igual  a  Consumo  pessoal  +  Formação  bruta  de  capital  fixo  +  Variação  de 
..
.. ::;;:.::s toques  +  Exportação  de  bens  e  serviços  não  fatores  é  denominado 
"'rotal  da  Procura  de  Bens  e  Serviços". 
A  Despesa  Interna  Bruta  (consumo+investimento  bruto+exportações-impor­
.. '  tações)  é  o  "Total  da  Procura  de  Bens  e  Serviços"  menos  "Importações  de 
bens  e  serviços  não  fatores",  isto  é. 
DESPESA  IN�RNA  BRUTA  =  N+G+H+I-K 
O  equilíbrio  interno  da  conta  de  produção  leva  assim  à  identidade. 
PRODUTO  INTERNO  BRUTOcRENDA  INTERNA  BRUTA:  DESPESA  INTERNA  BRUTA 
Excluindo  se  a  rend.a  líquida  env! ada  ao  exterior, � 3  depreciações, ou  ambas, 
definem. se  i.mediatament�  a  Despesa  Nacional  Bruta. a  Despesa  Interna  Líquida 
e  a  Despesa  Nacional  ·L�quida.  Pelo  eq�ilíbrio  interno  da  Conta  de  Produção 
prova-se  trivialmente  que ,  em  qualquer  caso,  Produto=Despesa=Renda.desde 
que  aferidos  por  critérios  equivalentes. 
Vejamõs'  ago'ra  a  conta  de  apropriação.  A  seu  crédito  reglstram- se  as 
rubricas  que  compõem  a.Renda  Nacional  Bruta.  e  aO  seu  débito  ,as  utilizaç�cs 
-.  - - ..  -
dessa  Renda.  A  conta  assim  resultante  é  idêntica  à  da  Tabela  V  .referente 
à  economia  fechada. 
TABELA  X 
CONTA  DE  APROPRIAÇ�O 
D�BITO 
G)Consumo  pessoal 
,  J)Poupança  bruta  do  setor  privado 
CFt�DITO 
A)Salários 
B)  Juros  líquidos  pagos  a  indi vfduo 
C)Alugueis  pagos  a  indivíduos 
D)Lucros  distribuidos 
E )Depreciações 
F)Lucros  retidos ·.  ).14 
Para  fechar  o  sistema ·de  acordo  com  o  princípio  das  partidas 
dobradad  introdu�amos  a  Conta  Consolidada  de  Capital .  O  processo 
é  o  roesmo  ihdicado  na  secção  anteriora  somam- se  membro  a  membro 
as  equ�çSês de  equilíbrio .  interno (Débito  Total=Cfédito  To tal) 
das  COlltas  do  Setor Externo, de  Produção  e  de Apropriação,  e  inver­
tem- se  os termos  da  equação  resultante.  Chega-se à a 
TA BELA  XI 
CONTA  CONSOLIDAD A  DE  CAPITAL 
DgBlTO 
H)Forroação  bruta  de  capital  fixo 
I)Variações  de  estoques 
TOT AL  DO  IHVESTIlo￭ENTO  BRUTO 
.  C�DlTO 
J)Poupança  bruta  do  setor privado 
O)Deficit  do  balanço  de  pagamentos 
em  transações  correntes. 
TOT AL  DA  POUPANÇA  BRUTA 
A  conta  acima  prova a  igualdade  POUPANÇA::  INVESTII�NTO  ,  entendendo-se 
" 
como  poupança  to tal  a  interna  mais  a  externa.  Esta  última  é  igual  ao  defici 
do  balanço  de pagamen.tos  em  transações  correntes, e  que  repr.esenta  o  volume 
de -recursos que  o
· 
pais  efetivamente  absorve  do  exterior  para  complementar 
o  financiamento  da  �oi�ação  de  capital 
.:h.. 4)O  Sistemã  de  Contas  Nacionais  - Economia  aberta  com  Governo 
Completemos  finalmente  a  descrição  do  sistema  de  contas  na�ipnais,pela 
introduç�o  do  Governo .  Escl�reça-se  preliminarmente, o  que  se  entende  por 
.. Governo"  na  contabilidade  nacional.·  No  caso  do  Brasil  incluem': se  as  tres 
esferas  da  administração  pública  (federal,  estadual  e  ·municipal )  alé m  das 
autarquias.Excluem-se,porern,as  empresaS  públicas  e  sociedades ·de  economia 
mista, as  quais  são  tratadas  como  empresas.  Alem  do  mais,  a  conta  do 
Governo  inclui  apenas  aS  receitas  e  Gastos  correntes,  não  abrangendo  as 
despesas  de  capi tal (isto  é,os investimentos públicos)  do  lado  da  despesa. 
nem  as  operações  de  crédito  do  lado  da  receita.  Os  ítens  dessa  conta 
corrente  do  Governo  são  os que  se  indicam  na  Tabela XII  a  seg uir, TABELA  XII 
CON�-CORRENTE  DO  GO\�RNO  (Versão  Preliminar} 
P)Co�sumo do  Governo 
,.t)Bens  e  serviços de 
�  .  consumo ' adquiridos 
das  empresas 
P.2)Bens  e  'serviços  de 
consumo  importados  -
P.) Salárlos_pagos 
Q)Transferências 
Q.l)A  individuos 
-
Q. 2)A  empresas 
,. 
Q.J)Ao  exterior 
R)Sube!dios 
S)Saldo  do  Governo  em  conta­
corrente 





!I. 2)Das  e.mpreaas 
U)Impostos  indfreitos 
V )Outras  Receitas  cOfrentes 
Oa  impostos  diretos,  alem  de  incluirem  os  tributos  sobre  a rem:!a  e  aobre 
a  propriedade,  'englobam  as  contribuições  para-fiscais destinada.  a  fins 
soclals
,..
<Previd�nc��f  Social, Fundo  de Oar:antia  do  Tempo  de  Serviço. PIS-
.. PASEP:  Sal&rio ·E·�u�·�ção-.  etc.  ) .  Usualmente · se'  adicionam  essas  contrl  bui­
ções  aos  salários  efetivamente  pagos  (isto  é ,·agregando ... as  li  remuneráção 
do  trabalha)  para  a  seguir  cl assificá-las  ,como' impostos  diretos  paga0 
- .  , 
p e!o-lr-lriC11  V.!  duo o • 
--- -�--� 
Os  ,i mpostos  indireto
'
s  são  aqueles ' que  se  embutem  no  preço  dos  b,ens 
e  fSe�lços��  exemplo  do  IPI,  do  léM;  do  Imposto  sobre s�rviços, dOBlmpos 'tôs 
de  importação  e  i� �ortação  e  do  Impo�to  sobre  operações  financeiras. 
O  ítem  "Outras  receitas  correntes"  inclui  os resul tados  dab  parti cipa;.. 
ç5es  acion￡rias  do  (joverno {dlvidendos)  .bem  como ,o  das  suas  atividades 
i�o'billárias ( renda  de alugueis,  etc.). "�o 
!  I  , .3.16 
Do  lado  do  debito,o cons�mo  do  Governo  compreende  os salários  pagos 
aos  servidores p�blicos' mais os gastos  em  material  de consumo,de  produção 
nacional  ou  importados.  Trata- se  do  valor  dos  serviços  de  uso  coletivo 
que  o  Govf'rno  coloca  gra tu i tamente  à  disposição  da população ( defesa  nacio­
nal.proteção  policial,assist .ência  à  educação  e  à  saude,:nanutenção  àq.s  bens 
públicos,  etc. ). Embora  os  individuos  sejam  os  beneficiários  finais  desses 
serviços,convenciona- se que  eles não  devem  ser  incluídos  no  consum9  pe�soal , 
onde  só  devem  fi gurar  despesas  voluntárias  dos  indivíduos,mas  num  item  aparte 
intitulado  Consumo  do  Governo. 
As parcelas  P .l)  e  P.2) representam  consumo  intermediário  do  Governo , 
- mas  o  ítem  P  • .3), isto  é,  os salários pagos .  indica a  contribuição  do  Governo 
aO  produto  e  à  renda.  em  termos  de  serviços prestados  pelos  servidores públi­
cos.  Obviamente  a  contabilidade  nacional  não  pode entrar  no  mérito  de  se  os 
funcionários  públicos  fazem  ou não  jus à  remuneração  que  recebem, 1imi tando.ﾷ 
-se  a  computar  o  sub-item P.J nos  'cálculos  do  produto  e  da  renda. 
As  transferências  são  os  pagamentos  feitos pelo  Governo  aos  indivíduos, 
empresas  e  a�  exterior  sem  contrapartida  de  serviços,a  título  de  aposentado­
rias,pensõ�s, donativos,etc.  Os  juros  da  dívida  pública  tambem  se  cos tumam 
contabili zar  como  transferências  ,n ão  se  considerando  pois como  prestação 
efetiva  de  serviços.  Trata-se de  uma  classificação  questionável,pois é  possí-
.  vel  argumentar  que  esses .  juros  remuneram  o  capi  tal  emprestado  pelo  set or 
.. -
privado  ao  Governo .  A'  convenção  resulta  de  que.  na  maior  par te  dos  casos, 
o  Governo  não  �e endivida  pa ra  �nvestir  em fins  1ucrativos,mas  apenas  para 
co";)rir  o  seu  defici  t  orça mentário.  Em  particular,  quando  se  iniciaram  os 
sistemas  de contabilidade  nacional,a maior parte  da  dívida  pública  era 
represen tada  por  obrigações  de  guerra. às  quais dific  ilmente  se  poderia 
associar  qualquer prestação  de  serviços à  sociedade. 
As  transferências  equival em  a  impostos diretos com  o  sinal  trocado . 
Da  mesma  maneira,os subsídios  são  impostos indiretos negativos,a sua 
concessão  reduzindo  o  preço  de  mercado  dos  bens  e  serviços  por  eles 
beneficiados. 
Para  simplificar  a  apresentação  do  esquema  de  contas  nacionais é 
útil  recorrer  a  uma  ficção �  I  ... . a  de  que  o  Governo  contrate  uma  empresa 
sem  fins  lucrativ�s  para .paGar  seuS  funcion�rios e  para  conduzir  todas 
aS  suas  transações  com  o  exterior.  Com  essa  ficção.os  trcs  sub- itens  do 3·17 
CO:- .su:nO  do  G:Jver no  SE  ene1ob?�i.  no  i tetr .  P.1 f:- as  trans��rências  ao  exterior 
são  absorvidas  pelo  item Q.2. Essa  ficç�o  acarreta  as  seguintes  simplifica-
çõe81 
i)t oda a  geração  do  produto  e  da  renda  passa  a  concentrar- se  na  conta 
das  emprE:'s�s  ,  já que  elas  se  encarregam,  na  rubrica  salários,  de  tambem  remu 
nerar  os �lncionários  p�blicosl 
ii)t odo  v  consum.o  do  Governo  passa  a  ser suprido  via  conta  da.s  empresas, 
ao  invés  de  provir  de  tres  contas  (empresas, indivíduos  e  setor  externo); 
iii)todas  as  exportações  e  importações  de bens  e  serviçQs não  fatores, assim 
como  toda a  renda  líquida  enviada  para  o  exterior,passa  a  figurar  na  contd 
das  empresas. 
Com  essa  ficção ,a conta  consolidada  das  empresas  ,q ue  sem  o  Governo  seria 
a  da Tabela IX,  assume  o  seguinte  formato  I 
TA BELA  XIII 
CONTA  CONSOLIDA DA  DA S  E/.�RESAS 
DtBIT O 
j 
K)Importações  de  bens  e  serviços 
não  fatores 
L)Renda  líq uida  enviada  para  o 
exterior 
A )Salários , 
B) Juros  llquidos  pagos  a  indivíduos 
C)Alugueis pagos- a  indivíduos 
D)Lucros  distribuidos  a  indivíduos 
E)Depreciações 
F)Lu'cros  retidos 
T.2)Impost os  diretos  das  empresas 
U)  lmpos  tos  indiretos 
V) Outras  receitas  correntes  do 
Governo 
CFiliDITO 
N )Exportações  de  bens  e  Serv i :'0.' 
não  fatores 
G) Consumo  pes soal 
H)F ormaçâo  bruta  de  capital  lixo 
I)Yariação  àe  estoques 
Q.2)Transferências  a  empresas 
R) Subsídios 
P)Consumo  do Governo 
A  introdução  do  Governo  leva  ao  crédito  da  conta  das  empresas  as  trans-
ferências  qu�  lhes  são  paGas  pelo  setor  p�blico, mais  os  subsídios  e  a  recei­
ta  da  ve nda  de bens  de  consumo  ao  Governo  (n o  qual  se  incluem,ppla  .ficção 
adotada,os bens  de  consumo  importados  e  os  salários  dos  servidores  p�blicos) 
L, do  lado  do  d&ito  ,os  im po st os diretos  e  indiret os por  elas  recolhidos 
, - j.18 
�ais  aS  Outras  R ecp itas  Corre�t€s  do  Gov erno  (as  q�ais,para  si�pl i! icar, 
edrr.itimos  que  seja �  todas  paGas  pelas  €�p�esas). 
A  conta  consolidada  dos  indivíàuos,cujo  �mbrião  é  a  Tabela  III,aprese� 
ta- se  agora  nos  seguintes  termosl 
TABELA  XIV 
CONTA  CONSOLIDADA  DOS  INDIVíDUOS 
G)Consumo  pessoal 
T.l)Impostos  diretos  dos  indivíduos 
W)Poupança  pessoal 
CH!Dl TO 
A )Salários 
B)Juros  pagos �  indivíduos 
C)Aluguels pagos  a  indivíduos 
D)Lucros  distribuidos  a  indivíduos 
Q.l)Transfer�nciasdo  Governo  a  indj 
víduos. 
Componhamos  agora  o  sistema  das  cinco  contas  nacionais, a  de  produção , 
a  de  apropriação,  a  conta- corrente  do  Governo , a  conta  do  setor  e xterno  e, 
como  fe cho,a conta  consolid ada'd e  capital . 
A  conta  de  produção  se obtem  da  conta  consolidada  das  empresas,apresen­
tada  na  Tabela XIII,  transferindo-se  para  o  lado  do  débito,com  a  devida 
troca  de  sinais,os su?sídios  e  aS  transferências  às  empresas. 
CONTA  1- CONTA  DE  PRODUÇÃO 
�BITO 
K)Importações de  bens  e  serviços 
não  fateres 
L)Renda  líquida  env iada para  o 
exterior 
A)Salários  '  -
I 
B)�uros  líquidos  pagos  a  indivIduas 
C)Alugueis pagos  a  indivíduos 
D)Lucro s  distribuidos  a  indivíduos 
E)Depreci?-ções 
F)Lucros  retidos 
V)Outras  recei tas  correntes  do  Governo 
T.  2)-Q.  2)  I Impos tos diretos- transferê.!} 
ciasl  empresas 
U-R  I  Impostos  indire tos menos  subsídios 
TOTAL  DA  OFEHT A  DF.  BENS  E  SEHVI�:OS 
CRi':DlTO 
N-)Ex portação  de  bens  e  serviços 
não  fa.tores 
G)Consumo  pessoal 
P)Consumo  do  Governo 
H}Formação  bruta  d€  capital 
I)Variação  de  estoques 
�: . 
.J  .J.. _ 
'fO TAL  DA  PROCURA  DE  BV�çoS:.  SE:-. j.19 
D�t�nha.'lo-nos na  conta  acima.  Coro  a  introdução  di..'  E::r.pr<:sa  tncarre-baca 
dia  lr:termediar  todos  os pat;:amento s  dos  funcionários  públicos, assim  como 
tlJ das  as  transaçõ es  do  Gov erno  com  o  exterior,  todos  os valores  ad icione! 
dlJ8  ,i f:to  é,  to das  as  componentes  do  produto  e  da  renda ,  se  o'riginam  nos 
pagamentos  das  empresas  e , como  tal ,  figuram  na  conta  de  produção�  Nas 
sEcções  anteriores  vimos  que,no  cômputo  de  tai s  va lores  adic ionados 
B�rgiam  duas  áreas  nebulo�as ,  referentes  à  inclu são  ou  não  das  deprecia�ç( 
e  da  renda  líquida  enviada  para  o  exterior.  Essa  dúvida  dava  origem  às 
df!finições  de  pro du to  bru to  x' produto  l íquido  e  de  produ to  i"n terno  x 
pl'oduto  nacional , com  as  quatro  comb inações  po ssív eis.  Surge  agora  um  novo 
pl 'oblema,referen te  ao  cômputo  ou  não  dos  impo stos  líquidos.  Que  os  impos­
tC' s  dire tos  menos  transferências  às  empresas  se  devem  incluir  no  cálculo 
de: s  valores  adicionadOS  ￉:  ponto  pacífico,  pois eles  apenas  modificam 
o  lucro  l íquido  das  empresas  após a  adição  de  valores .  No  caso  dos  im 'pos-
1.(.Is  indiretos  menos  subsídios,  porem, a  sit uação  ￉:  menos  clara.  El es  agreC2i. 
v��ores  a  preços  de  mercado, mas  não  em  termos  de  remuneração  direta  do s 
f  H tores  de  produção .  Na  dúvida,  os  especia listas  em  contabi�idade  nacional 
E!Btabel eceram  dois  concei  tos lo do  pro duto  a  custo  de  fa  teres,  qu e  exclui 
eHses  impostos  indiretos meno s  subsídiosl  e  o  de  produto  a  preços  de  mer­
c:Hdo, que  os  inclui  na  aferição  do s  valores  adic�onados . 
A  preços  de  mer.�ado r to das  as  rubricas  a  débito  da  conta  de  produção 
n]>resentada  representam  componentes  do  produ to  interno  bruto , à  exc eção 
d1)  :￭tem  K)=impt'rt�ções  de  bens  e  s e.rvi .ços não  fatores.  Como, fora  da  conta 
ci ￳!  produção , não  há  fontes  de valor  ad i cionado ,  conclui-se  quel 
PRODUTO  INTERNO  BRUTO  A  PREÇOS  DE  MERCADO=L+A+B+C+D+E+F+V+T. 2- Q.2+U-R 
E,pelas  considerações  acima : 
PROD U TO  INTERNO  BRUTO  A  CUSTOS  DE  FA  TORES=  L+A+B+ C+D+E+F +T '. 2- Q.  2 +V 
As  áreas  nebulosas  no s  levaram  agora  a  o i to  concei  tos  de  Produ to  e 
Hendal  Interno  ou  Nacional ,  Bruto  ou  Líquido ,  a  Preços  de Mercado  ou 
,a  Cus tos  de  Fatores. As  regras  de  transformação, a  essa  al tura.  são  bas­
tante  claras , 
i )At;regado  intc!l-no  =  Ag regado  nacional  +  renda  líquida  enviada  ao 
exterior 
ii)Ag reeado  bruto  �  Agregado  líqu i do  +  depreciações 
iii)A�egado  a  preços  de  mercado  =  Ae regado  a  custos  de fatores  + 
im postosind1retos  menos  subs í dio s . ).20 
o  total  do s  cr�ditos da  conta  de produçio  ,e qUE  cons titui  a  deno�inata 
Procura  To tal  d�  Bens  e  Serviço!:;. soma  o  consumo  to tal  (pessoal  mais  do 
Governo)  ao_ investimento  bruto  (formação  bruta  de  capital  fixo  mais va­
riaçõer. �e  .estoques) · e  às  exportaçõe s.  Esse  total  menos  as  importações 
de  bens  e  serviços não  fatores  é  a  Despesa  Interna  Bruta.  Tem- se  assim: 
DESPESA  INTERNA  BRU�  �  G+P+H+I+N-K 
., 
O  equilíbrio  interno  da  conta  de  produção  levando  à  identidade: 
PRODUTO  INTERNO  BRUTO  A  PREÇOS  DE  Jt1ERCADO=  DESPESA  INTERNA  BRUTA 
:  Sob  a  ótica  da  renda, o  Prod .uto  Interno  Bru to  a  Preços  de  Mercado  pode 
ser  decomposto  em  quatro  parcelas  :  Renda  pessoal  disponível,  Re nda 
bruta  di�onível  das  empresas.  renda  líquida  do  Governo  e  renda  líquida 
enviada  ao  exterior. 
Da  conta  consolidada  dos  indivíduos,indicada  na  Tabela .XIV,  conclui­
-s e  o  que  seja  a  renda  pessoal  disponível.  que  se  destina  ou  ao  consumo 
ou  a  poupanç a  pessoal.  Trata- se  do  total  dos  ítens  a  crédito  da  conta 
menos, os impostos d�retos  pagos  pelos  indiví duo s .  Assim. 
RENDA  PESSOAL  DISPONtVEL  =  A+B+C+D+Q.I-T. l 
A  renda  bruta  dis po�ível  das  empresas  é  a  soma  E+F  das  depreciações e 
lucro s.  retidos.  A  renda  líquida  enviada para  o  exterior  éa  rubrica  L 
a  débi to  da  Conta �e·� Produção .  A  renda  líquida  do  Governo  são  os impos­
to s  ( diretos e  indiretos). menos subsídios  e  transferências  mais  outras 
receitas  correntes  do  Governo .  Tomando-se  a  Tabela  XII .  e  lembrando 
que  o  ítem  Q.J)  foi  absorvido  pelo  ítem  Q.2 com  a  ficção  da  empresa 
que  intermediasse as  transações do  Governo  com  o  exterior, conclui-se que: 
(1) 
RENDA  LíQUIDA  DO  GOVERNO ::  T.l·+T.2  +U  +  V  - Q.l - Q.2 - R 
Comparando-se  aS  expressões  dessas  quatro  componentes  da  Renda  com 
a  do  Produto  Interno  Bruto  a  Preços de  Mer cado .c hega- se  à  identidade: 
PRODUTO INTERNO  BRUTO  A  PHEÇOS  DE  MERCADO  ::  RENDA  PESSOAL  DISPON1VEL+ 
RENDA  BRU�  DISPON1VEL  DAS  Eh'!PRESAS+RENDA  L1QUIDA  DO  GOVERNO+ 
RENDA  LíQUIDA  ENVIADA  PARA  O  EXTERIOR 
(1)  Nas  estatística s  de  Con tas  Nacionais  divulgadas  pe la Fundação  Ge túlio 
Vargas .  esta  rubri ca  aparece  sob  a  denominação ,  de  "Renda  Dis ponível  do 
Setor  Públic o". 
i'UNDAÇAO GETULIO VARGAS 
,usuotE<'A  MARtO  HKI\jRlQUE SIMONKI J.?l 
Co�pltt€mos  a  d �s crição  do ,s i stema  de  contas.  A  crédito  da  cor.ta 
de  epropriação  la!1çarr_- se  todas  as  componentes  da  Renda  I nterna  Bru  tó 
(Produto  Interno  Bru to  a  Cust os  de  Fa tores )  mais  Transferências,  ou 
seja,  adicion�- s�  os  ítens L+A+B+C+D+E+F+V+T.2+Q.l  •  O  débit o  da  -
conta  indica  a  u tili  zação  dE:!Elsa  renda  interna  bruta,'ᾬ  _tr� JSff;rÊricias .  Com 
a  expressão  acima  e  1  a  Tabela  XIV  conclui- se  que  a  conta  de  apro-
p�iação  pode  ser  obti da . 
i)somando- se  a  ambos  os membros  da  conta  consolidada  do s  indivíduo s 
as  rubricas  Lucros  retidos(F)  ,d epreciações  (E),  Impostos diret o s 
dl" ;  em presas  (T.2)  ,  ou tra s  receitas  correntes  do  Governo  (V)  e  Renda 
Líl:uida  enviada  ao  exterior  (L)  I 
') i)lembrando  que  poupança  pessoal+depreciuçõe..,+lucros  retido s  .. 
\,1-t 'E+F "  J  11:  poupança  bruta  do  setor  privado . 
l�to  posto,  chega- se  à 
CONTA  11-CONTA  DE  APROPRIA<.:]tO 
mBIT O 
G)Consumo  pessoal 
J)Poupança  bruta  do  setor  privado 
T)Impost os  direto s  (T.l+T.2) 
V)Outras  Receitas  Corren tes  do  GJ 
verno 
L)Rend�  líquida  enviada  para  o  ex 
terior 
UT ILIZAÇ�O  DA  RET\DA  INTERNA  BRUTA 
+  TRANSnRE1\CIAS 
CR�DITO 
Z-RENDA  INTERNA  BRUTA 
L-Renda  líquida  env iada  ao  exteric 
A-Salários 
B-Juros  pagos  a  indiv íduos 
C-Alugueis  pagos  a  indivíduos 
D-Lucros  distribuidos  a  indivíduo� 
E-Depreciações 
F-Lucros  retidos 
V-Ou tras  Receitas  Correntes  do 
Governo 
T.2-Q.21 Impost os  diretos menos 
Transferências  ( empresas) 
Q- TRAI\Si"r ::{i',NCIAS  (Q.l  +Q. 2) 
RENDA  IWI SRl'iA  BRU TA+T RANSFEREl'iCIA!:' J.,22 
�ote-se  que,ao  invés  de lançar  a  crédito  da  conta  o  to tal  da  . 
�end8  Interna  Bruta  mais  Transferências  poderíamos  ter  optado 
por  registrar  a  Renda  Nacional  Bru  ta  mais  Transferências.  Nesse 
caso  a  rubrica L=renda  líquida  enviada para o  exterior  nem  figu-
,  ' 
raria  a  débito 
.
net:l  a'  I;lébi  to  da  conta.  Na  secção  anterior,  ant,?s 
da  introdução  do  Governo,c onstrúimos  a  Conta  de Apropriação  da 
I 
Tabela  X  por  es se  critério  al ternativo,'  onde  os créditos da 
conta  totalizavam  a  Renda Nacional  Brúta.  A  duplicidade  de  crité­
rios  se  introdu ziu  propositalmente para  esclarecer  um  pon� �  im­
portantel  a  conta  de  apropriação  pode  ser  aprEsentada  de  v￡rias 
formas  diferentes.  As  diferenças  se  resumem  a  ítens  que  são  lançados 
simul tâneamente  a  débito  e  a  crédito  da  conta.O que  se pretende. 
em  qualquer  caso,é to talizar  a  crédito  da  conta  algum  conceit o 
de  renda.  E.a  seu  débito ,  a  utilização  dessa  renda. 
A  terceira  conta  do  sistema,a  Conta-Corrente  do  Gov
,
erno,obtem-se 
imediatamente  da Tabela  XIII 
CONTA  II1- CONTA  CORREN're  no  GOVERNO 
rmBlTO 




S)Saldo  do  "Governo  em  conta 
corrente 
UTILIZAÇÃO  DA  RECEITA  CORRENTE 
cRtnITO 
T)Impost os diretos 
U) Impostos  indiretos 
V)Outras  receitas  correntes  do 
Governo 
TOT AL  nA  RECEIT A  CORRENTE 
O  Saldo  do  Governo  em  conta ' corrente  é  a  sua  renda  líquida 
T+U+V-Q-R  menos  o  seu  consumo.  Tra ta- se,  pois,  d,a  poupança  do  Governo. 
Note-se que  o  Governo  pode  ser  defici tário  em  seu  orçamento  maS  apre­
sentar  uma  poupança  positiva.  Com  efeito,o orçwTlento  público  inclui 
despesas de  capital  não  registradas na Sua conta  corrente .  Vol  taremos 
ao  assunto  mais  adiante. 
A  quarta  conta , a  do  Setor Externo , é  a  mesma  da  'l'abela VIII  do  íteIt 
anterior  I CONTA  IV-COI"l'J.  DO  SiTOR EXT iRNO 
�BlTO 
N)Exportaçõee  de bens  e  ser­
viços  não  fa tores 
O)Deficit do  balanço  de pag� 
mentos em  transações  correntes 
UTILIZAÇJtO  DA  RECEITA CORRENTE 
C�DITO 
K)Importações  de bens  e  servi­
ços  não  fatores 
L)Renda  líquida  e�vra�a  �o 
exterior 
_.  -" 
RECEIT A  CORRENTE 
Fechemos  finalmente  o  sistema  com a  Conta  consolidada  de  capital .O 
procedimento,destinado  a  respeitar  o  princípio  de  partidas  dobradas , 
é  o  mesmo  das  secções precedentes.  Somam- se  algebricamente  aS  equações 
de  equilíbrio  interno  das  quatro  contas  apresentadas , simplifica-se a 
equação  resultante  e  invertem-se  seus membros.  Chega- se  à. 
CONTA  V-CONT A  CONSOLIDADA  DE  CAPIT AL 
Dr:BITO 
H)Formação  bru ta  de capital 
fixo 
I)Variação  de  estoques 
TOTAL  DA  FOHNAÇJtO  B�UT A  DE 
CAPITAL 
C�DlTO 
J)Poupança  bruta  do  setor privado 
S)Saldo  do  Governo  em  conta  corren� 
O)Deficit do  balanço  de pagamentos 
em  transações correntes . 
FINANCIAMENTO  DA  FORMAÇ1iO  BRUT A  DE 
CAPIT AL 
A  conta  consolidada  de  capital  prova  mais  uma  vez a  identidade 
POUPANÇA  =  INVESTIMENTO  ,  desde  que  se  entenda  quel  i)o investimento 
compreende  a  formação  bru ta  de  capi tal  fixo  mais  as  variações  de  estoque : 
ii)  a  poupança  engloba  a  poupança  br� ta  do  setor  privado (poupança 
pessoal,mais  lucro  retido  das  empresas  mais  de�reciações),mais  a 
poupança  do  Governo  (Saldo  do  Governo  em  conta  corrente) ,m ais  a 
poupança  externa  (defici  t  em  transações correntes  do  balanço  de  paga­
mentos)  • · 
.. .3.24 
J. S)E﻽usões  e  im pu tações 
�xat� �ente  o  que  contabl1i�ar  na  a�uração  do produto  e  da renda  é 
�ue.�io  que  levanta  certas  dúv idas.  Já  vimos  que,em  certos casos, e ssas 
dúvidas  se  resolvem  pelo  desdobramento  de  conêeitos,  produt o  bruto  x 
, 
'produto  líquido ,  interno  x  nacional , a  preços  de  mercado  x  a  custos .de 
· fatores.  Em  outros  casos,a  solução  pr ocura  conciliar  a  idéia  �ásica 
de produto , isto. é.  a  de valor  da  produção  tot�l  da sociedade  menos 
: con�umo6  intermediários,com  aS possibilidades  práticas  de  mensuração 
.  estatSstica.Na  �oluçao  nem  sempre  é  fácil  esca par  �  certa  dose  de  con­
.vencionalis mo  e  arbítrio.U m  exemplo  já citado  é  a  classi ficação  dos 
" --r-.. -
juros  da  dívida  pública  entre  as  Transferências. 
Ganhos  que  não  sejam a  contrapartida  da prestação  de  algum  serviço 
k  80ciédade  não  devem  incluir-se  na  apuração  do produto .  Alem  do  caso 
.-Já yi st o  das  transferências,  dois  ou tros  merecem  menção  especial • 
.  0  primelro  é  o  dos  ganhos  ou  perdas  de  capital , isto  é,  dos  lu.cros 
ou  p�ejuizo'B  na  revenda  de  ativos  físicos  e  rinanceiros,  resul tantes 
exclusi vamente  de  alterações  do  sistema  de preços.  São  os  ganhos  obtidos 
na  re�enda  de  açõ�s  de  :empresas� 1 e  n�  es peculação  imobili￡ria.  Não  cor­
respondendo  a  qua�quet  prestaçã  de  serviços,  esses lucros  e  perdas  não 
._. ___ _  ...  'o. 
têm  po r  que  se  comput�:  no  proGuto .  Essa  exclusão, relativamente' simples 
no  caso  dos  ganhos. de" 'c'ap l tal  das  pessoas  rI  slcas,  faz  parte  da  ortodo xia 
.  . ,. 
da· apuração  das'  contas  nacionais.  Os  ganhos  de  capital  das  empresas,no 
entanto, raramente  são  excluidos,poJ:.  duas  razões  •.  ·Primeiro  porque,  no  caso 
das  empresas,é  dif!c�)  dis tinguir  que  parte  do  lucro  na  revenda  de  um 
bem  é  contZ:;;partida  de  algumã
"
prestação  de  serviços,q 'ue parte  decorre  de 
.  , 
- al·terações  no  sistema  de  preços.  Segundo  porque,  ain�a  quando  essa  distin 
ção  é  conceitualmente  clara, nem  sempre  _ ela  é  dOCￚl!lentada  ..  _:.�.�_��.ísti camentc . 
Um  dos  raros  casos  em  que  a  exclusão  é  pratica�ertte  simples  é  o  das  reava­
liações de .  ativos.  Com  efeito,  tais  reavaliações  ou  não  transitam  pelas 
contas  de lucros  e  perdas  das  empresas,o u  costumam  ser  consignadas  numa 
rubrica  facilmen te  identificável. 
O ' segundo  é  a  renda  de  atividades  ilegais ou para- iiegais, como  o  contr� 
bando, o  tráfico  de  drogas,  a  prosti  tuição  e  a  agio tagem.  Uma  razão  éti"ca  para ' 
que  tais  rendas  não  se  inçluam  no  cálculo  do  produt o  nacional  é  que  elas 
provêm  de  atividades  consideradas  nocivas  à  sociedade .  Uma  razão  prática  é que  é  virtualmente  impossível  estimar  essas  rendas  com  um  mínimo  de 
fidedignidade  estatística. 
No  reverso  da  medalha,os  cálculos  do  produto  e  da  renda  devem  in-
cluir o  valor  de  certas  transações  não  monetárias  e  que  correspondem 
à  prestação  de  serviços.  �  o  caSo  dOE  pagamentos " in  natura "  a  e'mpr� 
gado�,s ob  a  forma  de  alimentação , habitação,e ducação,saude  e  transpor-
tes,  da  produção  agrícola  consumida  pelos  próprios  agricultores,  do  V!! 
lar  locativo  das  moradias  próprias  dos  indivíduos  l  do  valor  dos  servi 
ços prestados  pel�s  donas  de  casa,pelos membros  de  ordens  religiosas, etc. 
A  contabilidade  nacional  procura  imputar  valores  a  esses  serviços  não 
monetários  ,o que,  obviam€nte ,s ó  pode  ser  feit o  co�  boa  margem  de  tolerâ� 
cia  aos  �rros.  As  convenções variam  de  um  país  para  outro,  e  muito s  deles, 
inclusive o  Brasil, não  imputam  qualquer  valor  aos  serviços prestados  pelas 
donas  de  casa, diante  das  dificuldades  óbvias  de  apuração  estatística.  Daí 
a  famosa frase  de  Pigou  "q uem  casa  com  a  pr6pria empregada  diminui  a  ren-
da  nac  ional"  • 
Um  problema  delicado  diz  respeito  à  estimativa  das  depreciações. As pro 
�  -
' visões  constituidas  pel�s  empresas  costumam  Se r  aquelas  que  a  legislação 
do  imposto  de  renda  considera  dedutíveis  do  lucro  tributável,  o  que  não 
necessariamente  fornece um  bom  indicador  da perda  de  valor  dos  ativos  rísi­
cos ,por, desgaste  e  opsoletismo .  Alem  do  mais,h á  ativos  físicos  pertencentes 
a  indivíduos  e  'ao  Govér,no'  e  que  tambem  se  depreciam.A  conclusão  é  que  não 
há  como  escapar  a  uma  estimativa  bastante  grosseira  das  depreciações .No 
�rasil , até  pouco  tempo  atrás,e las  eram  avaliadas  em  5%  do produto  nacional 
bruto.  O- ·átu￢.l.  sistema  de'  contas  simplesmente  contorna  o  problema, não  regi s-
trando  a  rubrica  "depI:'eciações" .  Em  parte  isso  se  pode  lamentar,  pois  o 
cOrl'cei  t� - -de  formação  de  capital  relevante  para  a  teoria  do  crescimento  eco-
nômico  é  o  líquido , e  não  o  bruto.  Mas  é  de  se  convir  que  o  inves timento 
bruto  pode  ser  estimado  com precisão  bem  melhor  do  que  o  líquido . 
No  cômputo  da  rubrica," lucros"  é  essencial  evi tar  que  a  partic ipação 
de  empresas  no  capital  de  outras  empresas  dê  margem  a  dupla  contagem.  Em 
suma,  se  a  empresa  X  detem  50%  da  empresa'Y,  cujo  lucro  L  é  totalmente 
distribuido,o lucro  em questão  é  inte5Talmente  contabilizado  na  empresa 
Y  e , em  50%  do  seu  valor,na  empresa  X.  Para  evitar  a  dupla  contagem  basta 
calcular  separadamente  os  lucros  retidos  das  empresas  e  os  lucros  distri-buidos  a  indiv!duos, e  que  sao  os  ítens  a  serem  incluídos  na  renda  nacional . 
Os  lucros  distribuidos  ao  Governo  entram  no  c�lculo  da  renda  numa  rubrica 
A  parte,  "Outras  Receitas  Correntes  do  Gov erno".Os  d istribuíd os  a  nio  re si­
dentes  cómputa m-se  na  Renda  lnterna(embora  nao  na  Rel1da  llacional),n o  ítem 
"Renda  Líquida  Enviada para  o  Exterior".  -
3. 6}Contabilidade  nominal  x  Contabi lidade  real 
A  inflação  crônica  traz  doi  p  o  lemas  à  contabi lidade  naci onal,um 
entre  diferentes  períodos,outro  dentro  de cada  período  de aferi ção  do� 
agregados. 
O  problema  entre  diferentes  períodos,isto  é,na  análise  das  séries 
históricas, consiste  em  filtrar  que  parcela  do  crescimento  nominal  de 
cada  ítem  da s  contas  nacionais  se deve  à  alta  geral  de  preços, que  pa� 
cela  representa  a  variação  real  do  ítem  em  questão . Esta  última, obviamente, 
é  a  que  interessa  ao  estudo  comparativ o  do desempenho  real  da·  economia. 
· Cuidaremos  do  problema  no  próximo  capítulo.  Se todos  os  preços  subissem 
na  mesma  proporção,isto  é,  se  a  taxa  de  inflação  pudesse  ser  calculada  " 
sem  qualquer  am:>i gu idade  • . a  questão  se  resol veria  por  simples  deflaciona­
mento  das  séries histór�cas.AB  compli cações  surgem  exatamente  porque  al­
guns  preços  sobem  relativamente  mais  do  que  outros. 
O  problema  dentro  de· .cada  período  é  que  a  inflação  d eprec ia  o  poder  ..  . 
aquisitivo  dos  at Jvos  financeiros  de valor  nominal  constante,a  moeda e 
08  títulos  de renda  nominal  fixa.  Assim, parte  do  rendimento  nominal  desses 
a�ivoB  se  destina  apenas  a  recompor  seu  poder  aquisitivo  ,n ão  rep resentando 
renda  r�al.  Os  port�dore  �e  moeda , em  particular,n ão  recebendo  qualquer 
juro  nominal,sofrem  urna  perda real  com  a  alta  geral  de  preços .  Parte  deSSd 
-
cessão  real  de recursos  se  processa  entre  indivíduos  e  empresas  ou  entre 
empresas:  os  titulares  de  depósi tos  à  vista  pagam  juros  reais  aos  bancos 
comerciais.  Parte , porem . é  apropriada  pelo  Banco  Central , cujos  resultados 
devem  incorporar-se  à  Conta-Corrente  do Governo .  Trata-se  da  contrapartida 
dos  juros  reais negativos  sobre  a  base  monetária,e que  constitui  o  chamado 
"Imposto  Inflacionár io". 3.27 
Para  distingvir  ,dentro  de  cada  p€ríodo �os  rendimentos  nominais 
dos  reais,duas  prov idincias  p�eliminares  se  imp5emr 
i)escolher  um  índice  d e -preços  para  calcular  a  taxa  de  inflação 
entre  o  início  e  o  fim  do período; nessa  escolha  é  impossív el  esca­
par  a  certo  grau  de  arõitrariedade,já  que  nem  todos  os  preços  sobem 
, 
na  mesma  proporção; 
-i i)estabelecer  uma  linha  divisória  entre  os  ativos  que  sistemática­
mente  se  depreciam  com  a  inflação  e  os  que  estão  protegidos  em rela­
ção  às  altãs  crônicas  de  preços;  os  rendimentos  nominais  sQ  diferem 
dos  reais  para  os  ativos  do primeiro  grupo ,sujeitos  à  depreciação 
i.nflacionária. 
A  inflação  nem  deprecia  sistematicamente  o  capital  humano , cujos 
. 
-- rendimentos  são  os  salários, nem  o  capital  físico, cujos  rendimentos 
são  os  alugueis.lsso  não  significa  que  o  aumento  geral  de  preços 
jamais  comprima  o  poder  aquisitivo  dos  assalariados  e  propri etários 
de  ativos  físicos, mas  que  essa  compressão  não  é  sistematica .N os  pro­
cessos  inflacionários  crônicos, salários  e  'alugueis  reais  ora  sobem 
ora  descem,mas  as  tendências  de  longo  prazo  não  costumam  ser  afetadas 
pe la  taxa  de  inflaçãó. lsto  posto ,a contabilidade  nacional  não  distin-
. 
tue  ,dentro  de-cada  período, salários  e  alugueis  nominais  de  salários 
e  alugueis  reais. 
"  , 
As  açõe ,s  e  quot�f;?  "de  capital  tambem  não  se consideram  sujei  tas  à 
depreciação �i�temática  pela  inflação.  Como  tal ,em  cada período  não 
�e  d�stinguem  os  lucros  distribuidos  nominais  dos  reais� '  (O  caso 
dos  lu.cr.os  retidos  é  difer.ente.como  se  verá  a  seguir) . 
,--
-
No  que  diz  respeito  aos  juros  a  situação  é  totalmente  diversa.Indi­
�quemo� por  i  a  taxa  nominal  de  juros  e  por  r  a  taxa  de  inflação  no 
período.  UIII  título  de  crédito, de  valor  nominal  K  no  início  do  período, 
rende  juros  nominais  Ki nesse  período. Dessa  soma ,n o  entanto,a parcela 
Kr  destina-se  exclusivamente  a  repor  o  poder  aquisitivo  do  capital 
inicial.  Assim,e m  moeda  corrente  do período,a s juros  reais  pagos  pelo 
devedor  e  recebidos  pelo  credor  se  limitam  à  quantia  K(i-r),que  pode 
ser  p
'
osi  tiva , negativa  ou  nula.  A  distinção  entre  juros  nominais  e  reais 
vale  tambelll  para  os  títulos  indexados,  isto  É,para  aqueles  cujo  valor 
nominal se reajusta  automáticamente  na  proporção  do  índice  de  preços . 
No  caso,os  juros  nominais  são  os  juros  �€ais  acresci dos  da  correçao m�netária. 
Para  calcular  precisamente  a  diferença  entre  juros  nominais  e  juros 
reais, recebidos  ou  pagos  por  determinado  agente  econômico  em  dado'  pe� 
ríodo  de  tempo,é  preciso leNar  em  conta  dois  problemas.  Primeiro ,o 
.  valo� nominal  dos  débitos  ou  créditos  do  agente  em  questão  pode variar 
durante  o  período. Segundo, como  o  índice  de preços  varia durante  o  in­
tervalo,a expressão  da  diferença  entre  juros  nominais  e  juros  reais  é 
uma  em  moeda  do  fim  do  período, outra  em moeda  do  início  do período,ou­
tra  ainda  em moeda  de  algum  instante  intermediário  escolhido  como  re!� 
rência. 
- Especificamente,  tomemos  O  e  1  como  sendo  os  extremos  do  períOdO, 
e  admitamos  que  o  crédito  líquido  nominal  (c réditos  menos  débitos) do 
agente  econômico  evolua  de acordo  com  a  função  contínua  por  trechos 
K(t). O  índice  de  preços  varia  de  Po  ,no  início  do  período,.  a  Pl ,n o 
.  seu  instante  final.d e  acordo  com  a  função  diferenciável P(t). Entre 
08  instantes  t  e  t+dt ,a perda  de poder  aquisitivo  do  crédito  nominal 
em  questão  é  expressa,e m  moeda  corrente,  porl 
, 
_ p
K  �  dt  dt 
OI  �p  p 
.. 
A  expressão  acima  fornece  a  diferença  entre  juros  nominais  e  juros 
reais  recebidos  (ou  pagps,se  K  for  negativo) entre  os  instantes t  e  .... 
t+dt  em moeda  d�  �oder aquisitivo  do  instante  t.  Para  evitar a  soma 
de  quantidades  heterogêneas,é preciso  escolher  um  ponto  de referência 
j  no  intervalo (0,1]  ,  em  cu ja  moeda  se  exprimam  as  diferenças  entre 
juros  nominais  e  juros  reais  •  Em  moa�a  do  instante  j,  a  perda  de poder 
aquisitivo  do crédito  nominal  do  agénte  econômico  em  análise  entre  os 
instantes  t  e  t+dt  é  dada  porl 
dP  Cft  dt  -1L- dP 
p2 
Isto  posto  •  em  moeda  do  instante  j. a  diferença  entre  juros  nominais 
e  juros  reais  recebidos  pelo  agente  econômico  durante  o  períodO  é  dada por l 
�  � dt 
P  dt �u,se  K  t) puder  exprimir-se  como  funç�o  de P(t)  ,  P  que  certamente 
ocorrerá  se  P(t)  for  crescente  no  tempo l 





-L  dP 
p2 
Vejamos  alguns  exemplos .  Se  o  crédito  nominal  se  mantiver  inalterado 
durante  o  intervalo  de  tempo  em  questãoJ 
ou,  designando  por  r 
"D  &  Kr  j 
p  -P 
1  o. 
P 
o 
a  taxa  de  inflação  no  período I 
- em  particular,e m  moeda  do  final  do  períõdo , 
D  ..  Kr  1 
"< 
isto  é,  a  diferença  entre  juros  nominais  e  reais  é  igual  ao  crédito 
vezes  a  taxa  de  inflação. 
Suponhamos  agora  que  o  que  se  mantenha  constante  seja  o  crédito 
,  .  ., 
real  e  não  o  nominal.  Nesse  casol 
K  ..  P 
- P  K. J 
j 
Daí  se  segue 
D  .. 
j 
1  dP  P 
.. 
Assim,por  exemplo, suponhamos  que  a  taxa  de  inflação  seja  100%  no 
p�ríodo. Para  um  agente  econômico  cujo  crédito  nominal  líquido  se  man 
tenha  constante  durante  todo  o  período,  a  diferença  entre  juros  nominais 
e  juros  reais  recebidos  é  igual  à  K  em  moeda  do fim  do  período  e  a  0,5 K 
em  moeda  do  início do  período. Para  um  agente  econômi co  cujo  créd ito 
real  se  mantenha  constante  ,  com  valor  nominal  Kl  no  final  do  período, 
a  diferença  em  questão, em  moeda  do fim  do  período  é  dada  por  Kl  loge 
2  = 
•  0,69J  Kl  Se  o  crédito  nominal  pouco  varia  no  período  e  se a  taxa 
de  inflação  é  baixa,  a  expressão  Kr  fornece  urna  aproximação  aceitável 
" para  a  diferença  entre  juros  nominais  e  reais  recebidos .  Para  taxas 3.30  . 
de inflação  elevadas  ou  para  créditos  nominais  sensívelmente  variáveis 
durante  o  período,e ssa  aproxi�ação  não  deve  ser  usada. 
O�  ajustes  contá.beis  pela  inflação  dentro  de um  dado  período  decor ­
rem  apenas  da  diferença  entre  juros  nominais  e  juros  reais,modificando 
�penas  à  distribuição  da  r�nda  e  da  poupança  entre  os  diferentes . agentes 
-econqmicos.  As  fórmulas  de  co�ve rsão  para  um  agente  qualquer  (indi víduos, 
·empresas ,ﾷGoverno, setor  externo)  são  as  seguintes I 
-
Renda  real  disponível-juros  reais  recebidos+juros  reais  pagosC 
•  Renda  nominal  disponível-juros  nominais  recebidos  +  juros -nomina.i s  pagos 
Poupança  real:--juros  reais  recebidos  +  juros  reais  pagos  c: 
Poupança  nomlnal-juros  nominais  recebidos  - juros  nomfnais  pagos . 
. 
. 
Como  a  todo  débito  corresponde  igual · crédito,e vice-veraa,o total 
dos  juros  recebidos  é  igual  ao  total  dos  juros  pagos,t anto  em  termos 
nominais  quanto  em  termos  reais.  Assim,o total  da  Renda  Disponív el 
dos  lndlvíduos,e mpreaas,Governo  mais  a  renda  líquida  enviada  para  o 
exterior  é  o  mesmo  nas  duas  contabilidades,a real  e  a  nominal.  Do 
mesmo  modo·  ,o total  da  poupança  bruta  (poupança  pessoal  +  lucros 
retidos  das  empresas  +.  depreciações  +  saldo  do Governo  em  conta 
.  . 
... 
corrente  +  defici't  do  balanço  de pagamentos  em  transações  correntes) 
é  o  mesmo  nos  dois  sistemas  de  contas .  As  diferenças  ocorrem  apenas 
na  distribuição  do  tot·al  entre  as  parcelas  t e  devem  ser  computadas 
em  moeda  de poder  aquisitivo  médio  do  períOdO,  já que  as  contas  no­
minais  se expressam  em  moeda  corrente  do  mesmo  períodO.  Numa  épocã 
de  in!laçãõ�os  credores  ganham  menos  em  termos  reais  do  que  em  nomi­
nais,o oposto  sucedendo .com  os  devedores. 
�  ..  � ...  _- _  _  -" -. , 
.. 
No�e-se .al1as, que  a  diferença  entre  contas  nominais  e  contas  reais 
d�ntro  de  cada  período  só  existe  na  ótica  da  renda.  Na  do produto  ela 
não  faz  sentido  pois, como  se  viu  na·  secção  3.2,  no  cômputo  do valor 
adicionado  em  cada  unidad e  produtiva  não  se incluem  os  juros  recebidos 
nem  se  deduzem  os  juros  pagos .  Quanto  às  componentes  da despesa , elas 
nada  têm  a  ver  com  a  erosão  do  poder  aquisitivo  de  determinados  ativos 
financeiros. 
Em  relação  às  fórmulas  de conversão  apresentadas  valem  quatro  obser-
vações . : 
Primeiro ,n o  caso ,dos  indivíduos  e  empresas,a contabilidade real 
deve  incluir  entre  os  juros  reais  pagos  a  perda  de poder  aquisitivo 
do s ' ativos  monetários, papel  moeda  em  poder  do público  mais  depósitos  à 
vista.  Pa�te ,desses  juros  r�ais  são  recebidos pelos  bancQs,de  seus  de­
positantes.Outra  parte, correspondente  aos  juros  reais negativos  sobre 
a  base monetária,é o  imposto  inflacionário  arrecadado pelo �anco  Cen­
tral,e que deve  ser  contabilizado  a  créd�to  da  conta  corrente  real ,do 
Governo.  Como  a  base  monetária não  paga  juros  nominais,o imposto  infla­
c10�'rio  arrecadado  ,e m  moeda  do  instante  j, é  dado  pora 
Tint  •  P jJ�  :2  :﻽  dt 
Segundo,n a  conta  nominal  do setor  externo,os  juros  pagos  ao  exterior 
àão  computados,em  termos  nominais,da  seguinte  formas  i)o  balanço  de  paga­
mentos  registra  os  juros  nominais  pagos  ao  exterior  nas  moe�as  em  que  os 
empréstimos  foram  contratados( dólares,para  simplificar  o  raciocínio). 
1i)0 valor  em  dólares  desses  juros  é  convertido  em  moeda nacional(cruzeiros , 
de  acordo  com  a  taxa  de  câmbio  média  do período.  Isto  posto,para  passar  don 
�uros  nominais  aos  reai�,a taxa  de  inflação  a  descontar  é  a  do  dólar,e  não 
a  do  éruze iro . 
Específicamente, l!.ldiquemos  por  D  a  dívida  externa  líquida  em  dólares 
(dívida bruta  menos 'reservas)  e  por  Q  o  índice de preços  na  moeda norte-
,-
americana .  Entre  os  instantes  t  e  t+dt,  a  desvalorização  da' dívida  externa 
por  conta  da  inflação  norte-americana  expressa-se,e m  dólares  corrente� porl 
..JL  -ﾺ.SL  dt 
Q  dt 
o  valor  correspondente  em  cruzeiros  do  instante  t  é  dado  por  I 
�  � dt 
Q  dt 
E  in dicando  a  taxa  de  câmbio  (preço  em  cruzeiros  de  um  dólar)  no  instante, 
e,em  cruzeiros  do  instante  j  fixado  como  referência  de  cálculo  I 
ED  �  Pj  PQ  dt  dt 
Consequentemcnte,  a  diferença  ,e m  cruzeiros  do  instante  j,  entre  juros 
nominais  e  juros  reais  pagos  ao  exterior  no  período  é  dada  pora ).)2 
z  •  -*  * dt 
Segue-se  que. 
Renda  líquida  real  enviada  para  o  exterior  •  Renda  líquida  nominal 
enviada  para  o  exterior - Z 
Do  mesmo  modo. 
" 
Detlcit  real  do  balanço  de  pagamentos  em  transações  correntes  • 
-Daticit nominal  do  balanço  de  pagamentos  em  transações  correntes-Z 
Teroeiro,na conta  corrente  do Governo  ,a  passagem  da contabilidade 
Ilpmillal  para  a  real  envolve  vários  ajustes.  i)a crédito  da  conta  ,oomo 
já  r.o  disse ,deva-se  lançar  o  imposto  inflacionário  arrecadado  pelo  »an-
00  Central,  ii)nos  ítens  Transferências  (no  qua�_�e  incluem  08  juros 
da  cHvida Pllblica)  e  Outras  Receitas  Correntes ' do  Governo, os  juros  devem 
ser  convertidos  de  nominais  em  reais.  Com  um  Governo  fortemente  endivida­
do  e  altas  taxas  de inflação ,as  transferências  reais costumam  ser  muito 
interiores  às  nominais. Todos  esses  ajustes ,. tl:ansmitem  ao  ítem  da  conta 
.  que  é  calculado  como  resíduo, o' saldo'  do  Governo  em  conta  corrente. 
Quarto  ,há  uma  relação  importante  entre  as  fórmulas  d'e  conversão  da 
I  • 
renda  nominal  em  renda  real  e  as regras  de  correção  monetária  do balanço 
das  empresaà.  No  Brasl�t  essas  regras  foram  introduzidas ,n u'ma  versão,  aproxi­
mada  (para  escapar  às  fntegrBis  )  pelo  Decreto  1. 578,  no  final  da  década  ,-
de 1970,  destinãndo-se a  filtrar  os  efeitos  da  inflação  sobre  as  demonstra­
ções  de lucros  e  perdas, tanto  para  efeitos  societários  quanto  para  o  cálculo 
do  imposto  de renda  sobre  as  pessoas  jurídicas. 
Para  estabelecer  essa relação,s�ja  W,função  do  tempo �o patrimônio  líquido 
de uma  empresa.  Para  simplificar,admitiremos  que  a  empresa  não  participe  do 
capital  de  outras  empresas.  Então  W·  A  +  K  +  EH  onde  A  são os ativos 
físicos  da  empresa,K os  seus  créditos  líquidos  em moeda  nacional  (inclusive , 
,  haveres  monetários),"  H  seus  crédl tos  líquidos  em  dólares,  E  a  taxa  de  câmbio 
K  e  R  tanto  podem  ser  negativos  quanto , po'sitivos. 
Pelas  fórmulas  de conversão  apràaentadas,o lucro  nominal  menos  o  lucro 
real  é  a  diferença  entt'e  os  juros  nominais  e  os  juros  reais  recebidos  pela 
empresa.  Asslm.em  cruzeiros ,do  instante  j . 
Lucro  nominal  - Lucro  real  •  PjJ:  �2  :﻽  dt  .+ P�:  JdL -�  dt 
PQ  dt Pelas  técnicas  de  ajuste  inflacionário  dos  balanços,o  lucro  corrigido 
se  obtem  do  lucro  nominal . 
l )s o,mando- se  a  correção  monetária  dosatives físicos,  cuja valorização 
nominal  com  a,i �lação  n￣o  é  compu tada  nlJ  lucro  nominal, 
li)pela mesma  razão, somando-se  a  correção  cambial  dos  créditos  e  sub­
traindo�se  a  do s  débito s  em , moeda  estrangeira, 
iii)s ubtraindo- se  a  correção  monetária  do  patrimônio  líquido ,q ue  'é  a  pa!: 
cela  do  lucro  no�fn�  o  r  r  �pst  n 
patrim5nio  líq  ido.  -
enas  a  manter  o  valor  real  desse 
Em  cruzeiros  correntes,a correção  cambial  dos  créditos  em  moeda  estrangeira 
entre  os instantes  t  e  t+ dt é  igual  a  HdE  •  dE 
H  -at:  dto  Logo ,  em  cruzeiros 
do  instante  j, a  correção  cambial  dos  créditos  em  moeda  estrangeira  no  período 
_�,_,dada  por I 
P
J�:  H  �  dt 
Isto  posto,em  moeda  do  instante  j. 
, 
Lucro ,corrigido-Lucro 'nom1,nal ..  dE  Clt  dt  +  � dt 
dt 
a  segunda  parcela ' do  se�rido  membro  indicando  a  correção  monetária  do  ativo 
.  ' 
físico  menos  a  do  patrimônio  líquidO . 
Comparando  as  fórmulas  de  conversão  de  lucro  nominal  em  lucro  real  e  de 
..  -
.  -- - .-_  ..  -
' lucro  nominal  em  lucro  corrigido .  e  lembrando  que A-W ..  - (K+EH)  • 
... 
c< 
Lucro  corfigido�  Lucro  real  pfo 
EH 
- p - 1+ 
dE 
dt 
+  .l� 
Q  dt 
1 
P  dPJ 
dt 
dt 
Para  dar  uma  interpret ação  econ5mica  ao  segundo  membro, definaroo s  a  taxa 
real  de  c￢mbio. 
e- E..JL 
P 
A  taxa  instantânea  de  desvalorização  real  do  câmbio  é  dada  por. 
l�  • 
e  dt 
1  dE  l� 
E  . dt +  Q  dt 
1  dP 
Pdt ).)4 
" 
· correspondendo  ao  excesso  da  desvalorização  cambial  nominal  (ou  seja, a 
taxa  de  crescimento  de  E)  sobre  o  diferencial  entre  inflação  interna  e 
intlação  externa.  Logo ,  em  moeda  do  ins tante  ja 
Lucro  corrigido  - Lucr.o real  •  EH 
P9 
t  táoil  verifioar que  o  segundo  membro  é  o  ganho  de  capital  da  empre6d 
deoorrente  das  variações  reais  da  taxa  de  câmbio  no  período,expresso  em 
moeda  do  instante  j. Com  efeito,  em  cruzeiros  correntes,  o  ganho  de  capital 
em questão, entre  os  instantes  t  e  t+ dt é  dado  por  EM  1 
e 
d9  �  dt  •  Conver . 
tendo  em  cruzeiros do  instante  j  e  integrando  chega- se  aO  segundo  membro 
da  equação  acima. 
Em  suma  ,o lucro  corrigido  pelas  técnicas  de  ajuste  inflacionário  do 
balanço  é  o  lucro  real  das  contas  nacionais  mais ganhos  e  menos perdas  de 
capital  decorrentes  de  desvalorizações  reais  da  taxa  de  câmbio.  Trata- se 
de  um  caso  particular  do  princípio  geral  já  enunciadO I  no  cálculo  das  com  .. 
ponentes  da  renda  n￣o  se  incluem  os ganhos  menos  perdas  de  capital. 
, 
3.7)0 deficit público  e  seu  financiamento 
A  débito  da  conta-corrente  do  Governo,d escrita  na  secção  ).4,  contabi  .. 
lizam- se  apenas· as  despesas  correntes  do  setor público ,  consumo, subsídios 
e  transferências.  Os gast�s públicos,n o  en�anto  ,t ambem  compreendem  inves­
timento s,em  formação  de  capital  fixo  e  variações  de  estoques.  O  deficit pú­
blico  D
g 
•  isto é,  o  excesso  de"sua  despesa  to tal  sobre  suas  receitas  cor­
rentes,  expressa- se  assim pora 
D  a  Investimento  público  - saldo  do  Governo  em  conta  corrente 
g 
ou  seja,o  deficit é  o  excesso  do  investimento  sobre  a  poupança  governamen-
tal . 
Na  conta  consolidada  de  capital,desdobremos  a  formação  bruta  de  capital 
fixo  mais variações  de  estoques  em  duas  parcelas:  o  ln'!estimento  público  Ig 
e  o  investimento  privado  Ip 
•  Pela  equação  acima,  e  pelo  equilíbrio  interno da  conta  consolidada  de  capital : 
D  ..  I  -5 
�  I; 
H+I  li'  I  +1 -
•  J+O+S 
.  p "  g 
resulta, 
D  - J-I  +  O 
g  P 
ou  seja, 
3.3.5 
Deficit públ rco  •  Poupança  bruta  do  setor  privado  - Investimento 
privado  +  Deficit  do  balanço  de. pagamentos  em  transações  correntes. 
A  equação  acima  vale  tanto  em termos  nominais  quanto  em  termos 
reais.  Ela  afirma  que  as  fontes  de  financiamento  do  deficit público 
são  o  excesso  da  poupança  privada  sobre  o  investimento  privado  mais 
o  defici  t  do  balanço  de  pagamentos  em  trar:sações  correntes.  U:n  con­
cei  to  inter.mediário  bastante  �til  é  o  de  defici  t  operacionaL Tra ta­
�s e  do  deficit do  setor  público  antes  da  inclusão  do  imposto  inflaci� 
.  nário  como  receita  real  do  Governo .  Assiml 
Deficit  operacional.  =  Deficit público  real  +  Imposto  inflacionário  . 
.  _  Os' veículos po.r  in'termédio  dos  quais  ￇ>  setor privado  e  o  setor  exter­
no  financiam  o  defici�.  público  são  o  aumento  da  base  monetária  e  o  aumen 
to  da  dívida  líquida"d6  setor  público.  Assim , 
,. 
Deficit público  =  Aumento  da  base  monetária +  Aumento  da  dívida  líquida 
do  Governo . 
A  interpretação  ingênua  dessa  equação  é  que  o  Governo  cobre  s�us  àe fic itf 
'.  ou  emi tindo  titulos  ou  emi  indo  moeda.  Essa  versão  só  seria  correta  se  o 
único  fa tor  de  expansão  da  base  monE  tária  fosse  o  financiamento  da  parcela 
do  defici  t  plibl ico  não  coberta  pela  colocação  de  títulos  junto  ao  setor 
privado  e  junto  ao  exterior.  Na  realidade  há  outro s  ;;a tores  de  expansão 
da  base, como  a  e:o. -pansão  do  crédito  ao  setor privado  e  a  acu:nulação  de 
reservas  cambiais.  Ai nda  assi:n,a  equação  acima  pode  SEr  preserv.ada  desde 
que  a  expressão  li dívida  líquida  do  Governo"  exclua  os  c'rédi  tos  1 iqui dos 
do  Banco  Central, com  o  setor  privado  e  com  o  exterior.  Com  efeito : J. 'Hi 
�)O  G,ove rno  filland.  a  c  seu.  defici  t  Dg  p!!Ilo ,au�ento  da  sua  dívida  com  o 
ntor' privado  (La).  corro  o  s�tor  externo  (Âb)  e  corr,  o  Banco  Central  (�c). 
-Assim,  D  ,.  6a  +  llb +  ÔCI 
g  . 
'11)a8  fontes  da  Expansão �  B  da base  monetári a  são  o  aumento  dos  creditos 
l�quidos  do  Banco  Central  com  o  setor  pl'ivatlo  (lld)  ,c om  o  exterior '  '(4e ) 
i!  com  o  Gov erno  (/.) c).  Logo 
Isto posto,definindo-se  e  dí vida  líquida  X  do Governo  como  o  excesso 
dos �'bitos do Oov erno  sobre  os  crdditoB  do  Banco  Çentral,com  o  setor  pri­
"VadQ'  e  o  setor  exte-rno ,  isto  é,  Xc.  a+b-d - e f 
ti  ' D  6 B+  11 X 
g 
iato  é.  Deficit  público  =  Aumento  ,da  Ease  Monetária  -+  Aumento  da  Dívida  L,ￍqui­
��ide do Governo. 
,  .. 
A  equaçio  acima  deduzida  em  termos  nominais, tambem  i  v61ida  em  ter�os reais. 
-
Deficit  público  real ;  Aumento  real  da  3ase Monetária  +  Aumento- réal  da  Dívi-
da Líquida  do  Governo. 
Com  efeito.seja  Z=  B+X  a  basE  monetária mais  dí vida  líquida  do  Gov erno,em 
termo�  nominais.  Pelo  qu�  roi  visto ,  se  dD  é  o  deficit pÚblico  nominal  entre 
08  instantes  t  e  t+dt  (o  f  t  �  1), 
dD' �  dZ 
Em  moeda  do  instante  t,  o  d efi cit  real  dDRt  ,e ntre  os  instantes  t  e  t+dt 
é  dada- porr 
z  -p  dP 
,  . - -�''"'Z -, , 
-
A  parc�lá _-p-d P  indicando  a  diferença  entre  juros  nominais  e  juros  reais  pagos 
tal ' como  na  an�lise  do' i�posto  inflacion'rio  da  se�çio  precedente .  O  índice  dE 
preços  P  supSe-se  fun��o  contínua  do tempo.  Em  moeda  de um  instante  j  escolhi­
do  como'  referência  (O � j � 1).  o  d efi ci t  real  entre  os  instantes  t  e  t+dt  É 
expresso  , pois ,  porl 
i ( dZ  dDRj  •  P 
Integrando  a  expressão  acima  entre  o  in1cio  O  e  o  fi� 1  do períodot 3.37 
o  primeiro  membro  É  o  deficit  público  real  em  moeda  do instante  j;  o 
segundo  membro  é  _o  aumento  re8�  da  base  mo�etária  mais  dí vida  pública  li 
qulda  em  moeda -do  mesmo  instante.  Isso  prova  que  a  relação  deficit  público= 
aumento  da base  monetária +  aumento.da  dí vida pública  líquida  vale  tanto 
em  termos  nominais  quanto  em  termos  reais. 
Corno  o  deficit real  é  igual  ao  deficit  operacional  menoao  imposto  infla­
cionáriol 
Deficit  operaci onal  =  Imposto  inflacionário  +  aumento  real  da  base 
monetária  +  aumento  real  da  dívida  pública  líquida. 
Essa  equação  é  a  origem  de  uma  teoria  ingênua,  que  procura  explicar  a 
inflação  pelo  deficit  operacional  do setor  público:  a  taxa  de  aumento  de 
preços  é  a  ne cessária  para  equilibrar  o  orçamento  real  do  Gov erno  pela 
arrecadação  do  imposto  in flacionário. Trata-se de  uma  tauto�ogia,n o  sentido 
d�  que  a  parcela  do  defi cit  operacional  que  nem  é  financiada  pelo  aumento 
real  da base  monetária  nem  pe lo  aume-.nto  real  da  dívida  pública  líquida,certa­
mente  i  financiada  pelo  imposto  inflacionário. Mas  dessa  tautologia  não  há 
como  chega�  a  nenhum� _teo��a  convincente- de  determinação  da  taxa  de  inflação. 
Co�  efeito,dado  o  deficl t  operacional  do  setor  público  não  há  oomo  determinar, 
.. . . 
-a priori .q ue  parcela  é  .cobêrta  pelo  aumento  real  da  dívida  líquida  interna, 
que  parcela  é  coberta  pelo  aumento  real  da base monetária.Alguns  textos  tenta� 
construir  uma  teoria  introduzindo  a  hipótese  de  que  ne�  a  base  monetária  real 
nem  a  dívida  real  se  alterem  no  tempo .  Com  essa hipótese,o deficit  operacional 
é  inteiramente  coberto  pe  o  -1 posto  inf  cionário.  Pelo  que  �imos  na  secção 
precedente,se  a  base  mone tária  real  permanece  constante ,a arrecadação  do  impos­
to  inflacionário,e m  moeda  do  início  do períOdO,  é  dada  porl 
r  ind icando  a  taxa  de  inflação  no  períodO.  Isto  posto ,  se  o  defioit  operacional 
for  igual  a  k  vezes  a  base  monetária  ,e m  moeda  tambem  uo  início  do  períOdO: 
oU lleja: 
r  c " 
,  j.  J& 
Assi�. por  Ex�mplo ,sE  o  d e!ici t  operacional  nuro  ano  for  10'  da basê 
monetliria,a taxa  anual  d�  inflação  s�rá  e� ,l - 1  &  10 , 5�.'  Com  um  deflcit 
opE racional
}�nual  de 50%  da  base  nlonetária! a  inflação  subirá  para 
0',-5  _  1  lO  64, 9%  ao  ano.  O  mal  dessa  teoria  é  qu.e  el a  é  construída  a 
partir  de �uma  hipótese , sem  n&nhum  fundamento  empírico  ou  teórico .  a ,de' 
que  • em  termós ' rettis. tanto  a  base -monetária  quanto  a  dív ida  1!quida 
do  setor  público  se  mantenham  inalt�radas'  no  tempo. 
Ou.t�a  teoria  simplória  (e mui to  usada  pelo  Fund o  Monetário  lnt,ernaci,2 
na1)  situa  p  defi cit  pú�  '� o  com  auea  do  deficit  em  transaçõe s  , correntes 
do  balanço  de pagamentos .  Pelo  que  vimos  no  início  da  presente  secção, 
. - .- - _. 
o  deflclt público  ou  é  financiado  pelo  excesso  de  poupanças privadas  so bre 
o , 1nve'stimento  privado  ou  p'elo  defici  t  de  transações  correntes  do balanç'o 
de pagâmentos.  Assima 
Deflcit  d& transações  correntes  do balanço  de  pagamentos  • 
•  Deficit  público  +  Investimento  Privado  - Poupança  Bruta  do ,Setor  Privado . 
A- teoria  t�ênua  diz  que  ,para  reduzir  de  X  o  deficit  em  transações 
correntes  do  balanço  de pagamentos  ,b asta  cortar  no  mesmo  montante  X  o 
.. 
�ef1cit  p￺blico.  fi  hipótese  subjacente, tambem  sem  maior  fundamento  teórico 
ou  empírico,  salvo  em  �frcunBtâncias  especiais , é  que  o  corte ' do defi ,ci t 
..  - -
PÚblico  ni�  �ltere  a  diferença  entre  in vestimento  e  poupança  no  setor  prt­
, 
·ado . 
A  lição  a  extrair ' dessas  duas  pseudo-teorias .a da  inflação  e  a  do  balan 
ço  de  pagamentos , é  bastante  importante  •  A-'contabilidade  nacional , embora 
e�tr'emamente  útil ,pa�a  o  entendimento  da  macroeconomia.n ão  passa  de  um 
aglomerado  de ' tautologias.  As 
'
suas  equações  de correm  das  próprias  defini: 
.,çõ,es  das  variáveis, não  en v'olv endo  hipótéses  de  comportamento  passíveis  de 
corroboração  ou  de  contest�'çã"O  empírica.  Sem  ess'as  hipóteses_de,  -compo;'ta-
mento  é  impoã'S!vel  construir  qualquer  modelo  teórico  consistente.  As  Expli­
c��5es da_ inflação  e  do  deficit  de ' transações  correnies' pelo  deficit  p�blico 
acima'- apresentadas  pecam  exatamente  pela  extrema  pobrez�  das,
hipóteses  de 
comportamento .  Em  muItos  casos  práticos  o  corte  do  deficit pÚblico  realmen­
te  ajuda  o.-combate  à  in flação  e  o  aj uste  externo.  Mas  as  relações  entre 
causa  e  efeito  são  muito  mais  complexas  do  que  o  s�mples  instrumental- da 
contabilidade  nacional po�e  revelar. 3;)9 
. 
. ).E}As  Contas  t-ió ci6nais.  no  Brasil 
,. 
O  sisteiT.a  de:  cor;.,.as  na cior;ais  elaborado  pela  PU:J: iilÇ�O  ::;c;".;ulio  Vargas 
compreende  cinco  contas ,  conforme  o  moàe10  teórico  apresentado  na  secção 
·C ONTA  I  (CONTA  DE  PRCDUÇJ￭O) 
-
D�31 TO  CR�DITO 
1.1-Produto  Interno  Bruto  a 
Custo .  d�  fatores  (2.6) 
Prod .setor  ag�opecuário 
Prod .setor  indus tri al 
Prod .setor  serviços 
Menos  I imputação  de  ser-
viços  de  in termedi� 
ção  financeira 
1.2- Tributos  indire tos().5) 
1.)- Menosl  Subsídios  ().2) 
1. 4- Importação  de  mercadorias 
e  serviços  (5.) 
TOTAL  DA  OFERTA  DE  BENS  E  SERVIÇOS 
1.5- Consumo  pessoal  (2.1) 
1.6- Consumo  do  Governo  ().l) 
1.7- Formação  bruta  d�  capital 
fixo  (4.1) 
1.8- �aria�ão  de  Estoqu€s(4 . 2 ) . 
1.9-Exportação  de mercadorias  e 
serviços  (5.1) 
TOTAL  Dl\  PiWCURJ\  DE  BENS  E  SE.�·:JÇO 
CONTA  11  (  CONTA  DE  APROPRIAÇÃO) 
D�BITO 
2.1 - Consumo  pes�oa1  (1:5) 
2.2-Tributos  Diretos  ().6) 
2.)-Renda  líquida  en viada para  o 
ext€ri�;: -(5.4) 
2.4-outras  Receitas  Corre�t��  do 
Governcr  Oi?) 
2.5-Poupança  bru ta  do setor  pri­
vado  (4.) 
TOTAL  DAS  DESPESAS 
CR�DrTO 
2.6-Renda  Interna  3ruta(a custo 
de  fatores )  (1.1) 
Se;tor  urbano 
S etor  rural 
w'enos l imputação  de serviçoG 
de  intermediação  financeira 
2 . 7-TransferÊncias  a  cx::nsumicbres(3.l) 
'TOTAL  DA  RENDA ..... 
CONT�_ III  (CONTA  CORRENTE  DO  GO\ �RNO) 
DlsITO 
).l-Consumo  do Governo(1.6) 
).2-Subsldios  (1.) 
).)-Transferências  pa�a  consu-
midores (2.?) 
).4-Poupança  em  conta  corrente(4. 4) 
TOTAL  DA  DESPESA 
CR�DITO 
).S-Tributos  Indiretos( 1 .2) 
).6-Tributos  Diretos  (2.2) 
).?-Outras  Receitas porrentes 
Líquidas  (2.4) 
TOTAL  DA  RECEITA 
CONT �_ IV  (CON  A  CONSOLIDADA  DE  CAPITAL) 
D�BlTO 
4.l-Formação  bruta  de  capital  fixo(l.?) 
4 . 2-Variação  de  estoques(l.8) 
TOTAL  DA  FORMAÇJtO  DE  CAPITAL 
4.)-Poupança  bruta  do  setor 
privado(2.S) 
4.4-Poupança  do  Governo  em 
conta  corrente  (J.4) 
4.S-Saldo  do balanço de paga­
mentos  em  conta  corrente(5.� 
TOTAL  DE  RECURSOS  PARA  A  FORY A­
çJtO  DE  CAPITAL 
CONTA  V  (CONTA  DE  �RANSAÇOES  COM  O  EXTERIOR) 
D�BITO 
S.l-Exportações  de  mercadorias 
'e serviços  (1.9) 
5.2-Saldo  do  balanç o  de  paeamen 
tos  em  con�a  �orrente  (4.sT 
TOTAL  DOS  RECEBIrI1ENTOS 
CR�DITO 
S.J-Importação  de mer9adorias 
e  serviços  (1.4) 
5.4-Renda  líquida  enviada  ao 
ex�erior  (�.)  . 
TO'l'AL  DOS  PAGAMENTOS 
Salvo  em  pormenores  semânti cos .s em  maior  impo�tância,as  contas  de 
apropriação, do  Gove rno t consolidada  de capital  e  de transações  com  o  exte­
rior  são  idênticas  às  apresentadas  na  secção  3.4.  Vale  ressaltar  os  seguin-
tes  pontos: 
i)o título  "Total  da Despesa"  para  a  soma  dos  d�bitos  da .  contas  de 
apropriação  e  da  conta  corrente  do  Go verno'  é  im próprio. Melhor  s eria  subs­
tituí-lo  por  "Utilização  da Renda "  e  "Utilização  da  Receita"; 
i1)na  conta  de  produção  e  na  conta  de transações  com  o  exterior,os  ítens 
"Exportação  de  Mercadorias  e  Serviços"  e"Importação  de Mercadorias  e  Servi-
ços  "  contabilizam  apenas  as  transações  com  o  exterior  de  serviços  não  fa-
tores los  juros,r oyalties ,remesGas  de  lucros ,alugueis  e  pagamentos  de  assis-3.41 
:tência  té cni ca  computam-se  na  rubrica  "Renda  Líquida  Env3.ada  para  o 
•  Exterior" I 
111)  O  saldo  do balanço  de  pagamentos  em  conta-corrente ,a débito  da 
conta  de  transações  com  o  exterior  e  a  crédito  da  conta  ccnsolidada  de 
capi  tal  • se�á  'posi  tivo  se  e  somente  se  o  pats  for  def lci tário  nas  .tran-
sações  correntes  com  o  exterior; 
iV) a  aparente  inv ersão  de  lados  na  conta  de  transações  com  o  exterior, 
com  os  recebimentos  na  coluna  do  débito  e  os  pagamentos  na  do  crédito , 
expli ca -se  por  ser  esta  a  conta  do  setor  externo;os  recebimentos  do  país 
são  os. pagamentos  do  resto  do  mundo ,e vice-versa. 
A  Conta  de  Produção  en globa  num  único  ítem  o  Produto  Interno  Bruto  a 
Cu�tos  de  Fatores  c  Renda  Interna  Bruta.  As  componentes  desta  última. 
como  se viu,são  a  Renda  Líquida  enviada  ao  exterior,os  salários,os  juros 
pagos  a  indivíduos  menos  recebidos  dos  indivíduos,  os  alugueis  pagos  a 
indivíduos,os  ·lucros  distribuidos  a  indivíduos,os  lucros  retidos  mais 
depreciações,as  outras  receitas  correntes  líquidas  dr)  Governo  ,m ais  os 
impostos  diretos  pagos  pelas  empresas  menos  transferências  às  empresas. 
'0  sistema  estatístico  brasileiro  não  fornece  informações  suficientes 
para  estimar  cada  uma  das  componentes  em  questão. Uma  das  dificuldades 
decorre  de que,na  ótica  da  Renda,as  contas  de  lucros  e  juros  nominais 
diferem  substancialmente  das  reais, nem  sempre  sendo  possível  obter  dados 
estatísticos  sob um  mesmo  conceito . 
Isto  posto,a Fundação  Getúlio  Vargas  estima  a  Renda  Interna  Bruta  sob 
a  ótica  do produto  (+).  Para  tanto  estima-se  o  valor  bruto  da  produção 
menos  consumos  intermediários  nos  vários  setores  da  economiali )Agropecuária 
(l avouras, produção  animal  e  d erivado s . extração  vegetal,reflorestamento. 
fo�mação  de  culturas  permanentes  e  ind�stria  rural;  ii)Indústria  (extrativa 
mineral,  indústria  de transformação  e  construção); iii)Serviços  (serviços 
industriais  de  utilidade  pública,comércio, transportes, comunicações, serviços 
gov ernamentais, intermediários  financeiros ,alugueis  e  autônomos). Segu indo 
a  metodologia  indicada  na  secção  ).2,e recomendada  p€ las  Naçõe s  Unidas, 
na  estimativa  do  produto  a  custos  de  fatores  gerado por  cada  setor  não  se 
incluem  os  juros  recebidos  no  valor  bruto  da produção  ll"m  se  deduzem  os  juro! 
(+  )Para  maiores  detaUles  quanto  à  apuração  das  Contas  Nacionais  , consultar  a 
mono�afial  "Contas  Nacionais  do  Brasil-MetodoloGia  e  �' abelas  Estatísticas "-
�undaçao  Getulio  VarGas- Instituto  Brasileiro  de  E conomi a - Centro  de  Contas 
Nacionain- 1984. p�tos  como  consumos  intermediár� os. Isso , diga-se  de  passagem.elimina  qual­
quer  disti nção  entre  a  contribuição  nominal  e  a  contribuição  real  de  cada 
setor  à  formação  do produto . 
O  único  inconveniente  desse  tratamento  dos  juros  surge  na  estimativa 
do  produtcl  gerado  pelos  intermediários  financeiros.Estes  prestam  sEt rviços 
à  sociedade ,ao  canalizar  recursos  dos  que  poupam  para  os que  investem.Mas 
esses  serviços,n a  maior  parte,  são  cobrados  exatamente  pelo  diferencial  entre 
" 
juros  recebidos  e  juros  pagos.lsto  posto , sem  a  inclusão  do  saldo  dos  juros 
recebidos  sobre  os  juros  pagos,  os  valores  estimados  para  a  contribuição 
do s  intermediários  financeiros  ao produto  seriam  geralmente  negativC&Evita­
-se  essa  aberração  da  seguinte  forma l  i)no  cálculo  do  produto  gerado  pelos 
intermediários  financeiros  computa-se  o  saldo  dos  juros  recebidos  sobre  os 
juros  pagos;ii )para  corrigir  a  dupla  contagem  daí  resultante,deduz-se  da 
soma  da  contribuição  de  todos  os  setores  ao produto  o  ítem  "Imputação  de 
Serviços  de  Intermediação  Financeira" .E sse  ítem  é  igual  à  diferença  entre 
juros  recebidos  e  ju ros  pagos  pelos  intermediários  financeiros. 
Para  os  anos  censitários  ,os  valores  adicionados  brutos  a  custos  de 
.. 
�atores  nos  diferentes  ramos  de atividade  podem  ser  estimados  com  razoável 
fidedignidade  estatística.  Para  os  anos  i nterm ,ediários  a  Fundaç'ão  Getúlio 
Vargas  recorre  às  estatísticas  disponíveiS  de  quantidaàes  produz idas  e  preços, 
recor�endoJquando  necessário,a interpolações  e  extrapolações  das  relações 
. 
�  • "'!  .  ',' 
� 
apuradas  nos  Censos  entre  consumo  intermediario  e  valor  bruto  da produção. 
- .'  . 
Os  ítens  da  Conta  Corrente  do  Gov erno  se obtêm  pela  consolidação  dos 
balanços  da União, dos Estados  e  dos Municípios.  (No  caso  de vári ,os  Muni-c'ípios, 
na  falta  de  balanços,usam-se  as  informações  da  lei  orçamentária).  A  conta 
de  Transações  com  o  Exterior  obtem-se  pela  conversão  em  cruzeiros ,à taxa  média 
de  câmbio  do período , dos  dados  básicos  do balanço  de pagamentos  apurad o  pelo 
Banco  Central  do  Brasil. 
A  formação  bruta  de  capital  fixo,q ue  compreende  construções,m atas  planta­
das  e  novas  culturas  p€rmanentes,  máquinas  e  equipamentos  produzidos  e  impor­
tados,é  estimada  a ' partir  das  estatísticas  fornecidas  pelo  Ministério  da 
Fazenda  e  pela  FI.tGE  •  com  várias  interpolações  entre  os  anos  censitários. Dp' mesmo  modo  se  calculam  as  variaç5es  de  estoqu es ,  apli cando  aos  rtados 
físicos  disponíveis  os  preços  médios  de  cada  ano. 
Por  falta  de  melhores  in formações  estatísti cas ,dois  ítens  altame nte 
iraportantes  das  Contas  Nacionais  são  estimados  como  resíduo, isto  é,e m 
valores  q�e ' ig�alem  o  total  do  débito  ao  total  dos  crÉditos  de  cad�  con­
ta.  O  consumo  pessoal,q ue é  estimado  como  redíduo  da  Conta  de Produção . 
E  a  poupança  bruta  do  setor  privado,q ue  É  calculada  como  redíduo  da 
Conta  Consolidada  de  Capital. Como  os  saldos  em  conta-corrente  do Governo 
e  das  transações  com  o  exterior  tambem  são,por  definição,  contas .residuais, 
o  sistema  fecha  sem  erros  nem  omissões.  (N ote-s e  que ,pel o  sistema  de  parti­
das  dobradas, qualquer  das  contas  serve  de  conta  de  fechamento  das  outras 
quatro .  ABsim , se  quatro  delas  fecham  sem  erros  e  omissõe s , o  mesmo  necessaria­
mente  ocorrerá  com  a  quinta). Isso  confere  apreciável  el egância  aritmÉtica 
ao  sis tema  brasileiro  de  contas  na cionais.  Em  compensação,fica-se  sem  idéià 
das  ordens  de  grandeza  dos  erros  de  estimação ,os  quais  podem. ser  bastante 
apreciáveis,dados  os  mÉtodos  de  estimação  estatística . 
J.9)Comparacões  i nterna cionais  na  Contabilidade  Nacional 
O  Produto  Interno  Bruto  fornece  uma  avaliação  das  dimensões  econômicas 
de  um  país,a o  indicar  o  valor  bruto  da  produção  final  de  bens  e  serviços 
�m  determinado  pe ríodo. ' Div idindo-se  o  seu  valor  pela  população, obtem-se 
,. ,  . 
o  Produto  Intern�B �uto- per- capita , o  qual  di  uma  id�ia  da  produtividade 
média  da  sOGiedade.Dimensões  econômi cas  e  produtividade,n o  entanto, são 
conceitos  quP.  só  fazem  sentido  em  termos  comparativos.  Em  suma,a contabi li­
dade  nàcional  deve  ser capaz  de forne cer  instrumentos  que  permitam  a  análise 
_ comparativa  do PIB  e  do  PIB  per-capi ta  no  espaço  e  no  tempo . 
Nas  comparaç6Es  temporais,o problema  fundamental,e que  j�  roi tit�do 
anteriormente,é filtrar  do  crescimento  nominal  dos  agregados  que  parcela 
�e  dEve  ao  aumento  geral  de  preços,que  parcela  representa  crescimento  ou 
queda  real.  Se  todos  os  preços  subissem  exatamente  na  mesma  proporção,o 
problema  se  reso� eri a  por  simples  regra  de  tres.  Com  os  preços  subindo 
em  proporção  diferente  su rge  o  problema  de  números-índices ,  que  será  examin � 
do  no  próximo  capítulo. ,is  comparações  do  PIE  e  do  PIE  per-capita  entre  diferentes  países  en�ol­
'�e  duas  dificuldades.  Primeiro ,B c�bertura  estatísti ca  não  i  exatamente  a 
mesma  em  todas  as  nações,apesar  dos  esforços  da  Organização  das  Nações  Uni­
das  para  h�mogeneizar  os  critérios  de  apuração  dos  agregados.E m  maior  ou 
.  '  , 
menor  escala, todo  país  co'stuma  'conter  um  setor  informal  ou  subterr�neo  � 
que  escapa  às  estimativas  do  PIB .  Por  outro  lado, cada  nação  apura  as  suas 
contas  na  própria  moeda,o Brasil  em  cruzeiros,o s  Estados  Unidos  em  dólares, 
e  assim  por  diante. 
A  solução  para  o  primeiro  problema  é  acrescentar  ao  PIB  uma  e,stimativa 
do valor  adicionado  na  economia  subterrânea .  A  solução  é  fácil de  enunciar 
mas  difícil  de  estimar,sem  o  que  a  economia  subterrânea  não  mereceria  tal 
denominação.  O  segundo  problema  usualmente  se  resolve  convertendo diferentes 
moedas  pelas  taxas  de  câmbio  de  mercado. Embora  muito  prática, essa  solução 
subentende  a  validade  da  teoria  da  paridade  do poder  de compra,  originalmente 
enunciada  por  Gustav  Cassel para  e�plicar  a  determinação  das  taxas  de  câmbio . 
De  acordo  com  essa  teoria,se  um  dólar  vale  X  cruzeiros,  1000  dólares  compram 
nos  Estados  Unidos  a  mesma  cesta  de bens  e  serviços que  1000X  cruzeiros  com-
" 
pram  no  Brasil. 
Essa  teoria  seria  trivialmente  verõadeira  se  todos  oS  bens  e  serviços 
fossem  transacionáv'eis com  o  exterior, sem  tarifas, subsídios  ou  quaisquer 
obst�culos 'ao  com�rcio,� ,sem  custos  de transporte.  Na  realidade,alem  desses 
.. .. 
" 
obstáculos  criados  pelas  tarifas  aduaneiras, subsídios  às  exp�rtações  e  res-
trições  quantitativas  ao  comércio  com  o  exterior,  há um outro  fator  ponderá­
vel:  alguns  bens  e  muitos  serviços  não  são  transacionáveis  com  o  resto  do 
mundo .  Na  realidade, com  o  equivalente  cambial  a  1000  dólares  mensais,vive­
'-se  muito  melhor  no  Brasil do  que  nos  Estados  Unidos.  A  razão  básica  é  que , 
como  os  salários  reais  são bem  menores  no  Brasil do que  nos  Estados  Unidos, 
os  serviços  não  transacionáv eis  com  o  exterior  custam  bem  menos  aqui  do  que 
.l á. Em  suma ,  as  comparações  internac,ionais  de renda-per-capi  ta  baseadas  em 
taxas  de  câmbio  correntes  costumam  superestimar  a  diferença  entre  o  padrão 
de vida  e  de  produtividade  entre  os  países  ricos  e  pobres,a menos  quando 
estes  últimos  mantêm  taxas  de  câmbio  artificjalmente  su pervalori zadas .  Uma 
alternativa  seria  converter  as  rendas-per-capita  nao  pelas  taxas  de  câmbio 
"i gentes,m as  por  taxas  id eais  que  refle tissem  as  paridades  de poder  de  compra . 
A  e stimação  dessas  taxas  ideais,  no  entanto ,  enfrenta  formidáveis  complica-
çG.es  técnica�. ,  ).4 5 
De  certa  forma ,o mesmo  problem:l  surge  nas  comparações  00  produto  e 
da  renda-per-capi  ta  entre  regiões  dE'  um  mesmo  país .  l:ão  há  aqui  um  pro­
blema  de  conversão  d e  moedas. pois  tanto  para  são  I'au  lo  como  para  o 
Cear�  as  contas  nacionais  se  expressam  em  cruzeiros.  Mas ,com  X  cruzeiros 
mensais . tálv'ez  se  viva  melhor'  no  Ceará  do  que  em  São  Paulo. 
Um  ponto  a  observar  é  que  a  contabilidade  nacional  inclui  no  cômputo 
do  produto  alguns  ítens  que,do  ponto  de  vista  do bem  estar  social,melhor 
estariam  no  grupo  dos  consumos  intermediários.  �  o  caso  das  despesas  de 
--
transporte  individu!,!l  da  res�dência  ao  trabalho,e vice-versa .  -11  contabi-
lidade  nacional  tambem  não  desconta  os  pre juizos  ao  bem  estar  individual 
causados  pela  perda  de  tempo  de  lazer  nos  deslo camentos  da  casa  ao  traba­
lho,pel a  poluição  e  pela  criminalidad e  nas  aglomerações  urbanas. 1I 1em  do 
mais,o PIB  per-capita  é  uma  média.  que  pode ser  mais  ou menos  bem  distri­
buida  entre  os  vários  segmentos  da  sociedade. 
Em  suma ,as  contas  nacionais  fornecem  indicações  extremamente  importantes 
sobre  o  desempenho  real de uma  economia.  Mas  não  têm  a  pretensão  de  avaliar 
todas  as  dimensões  do  bem�estar  Bocial.  E,m uito  menos,de  dizer  se  os  memb�os 
de  uma  soci edade  se  sentem  mais  ou  menos  felizes . 3.46 
3.10)  ExercIcio s  Resolvidos 
1)  Sejaa 
Y  •  Produto  Nacional  Bruto  a  Pr eço  de  Me rcado 
c  •  Consumo  Pessoal 
G  •  Consumo  do  Governo 
1  •  Investimento  Bruto  (Formação  Bruta  de  Capital  Fixo  mais  Varia 
ção  de  Estoques,  incluindo 'o  governo  e  o  setor  privado) 
�f  - Exportação  de  Bens  e  Serviços  Não  F.atore s 
Hnf  D  Importação  de  Bens  e  Serviços  Não  t.atores 
�  a  Renda  Líquida  Enviada  para  o  Exterior 




_ .  RLE  :co  Saldo  do  Balanço  de Pagamentos  em 
sações  Correntes . 
S
p 
- Poupança  Br uta  do  Setor  Privado 
Tran-
RLG  =  Renda  Liquida  do  Governo  (Impostos  Diretos  +  Impostos  Indir� 
- - tos  +  Outras  Receitas  Correntes  do  Governo 
- Subsidios) 
8g 
•  RLG  - G  c  Poupança  do  Governo 
S. 
E  S  +  S  :  Poupança  Interna 
.....  .  p  g 
Ip: -;;'-i￵ovestimento  Priv ado 
19  ...  Investimento  Público  (1  - I
p'
) 
-"- -":"��_ . ...,......  "  .. . �- -
�  I  - S  =  De ficit  Públ1c� 
9  9 
o. 
Transferências 
A  partir  destas  definições,  e  das  conta  1  e  11  (páginas 
3.18  e  3.21)  para  uma  economia  aberta  com  gove rno,  deduza  e  interprete 
as  seguintes  tautologias: 
a)  C  t  S
p 
+ 
b)  H  - X  = 
c)  11  - X  = 
d)  H  - X  = 




- S  ) 
P 
-s  + 
P 
I  - .S
i 
+  (G -
D 
g 
+  G  +  X  - H 
RLG) Solução l  3.47 
a)  A  identidade  do  lado  direito  se obtém  diretamente  a  partir  da  igual 
dade  entre  débito  e  cré4ito  da  conta  I  (d e  produção)  na  página  3.18, 
onde  Y  é  dad�  nos  termos  definidos  no  texto,  por 
( 1) 
A+D+C+D+E+F+V+T. 2-Q . 2+U-R,  ao  passo  que  o  lado  direito (C+I+G+X-H) é 
representado  por  N-K-L+G+P+H+I (2) . 
A  identidade  do  lado  esquerdo  se  obtém  a  partir  da  i-
-
gua1dade  entre  débito  e  crédito  na  conta  11  (apropriação), somando-se  o 
Jaldo  de  imposto  indireto  sobre  subs!diós .  a  ambos  os  lados  do  balanço. 
Neste  caso  os  itens  dados  pelo  consumo  pessoal,  poupança  bruta  do  setor 
privado  e  r.eceita  lIquida  do  C'Joverno  corresponderão  ao  débito  da  conta 
•  de  apropriação. 
Temos  então,  repetindo  a  identidade  entre  produto,  renda 
e  despesa  já  deduzida  no  texto: 
c  +  +  RLG  =  y  c  +  I  +  G+X-H 
Alocação  da  Renda  PNB  Demanda  Pelo  produto 
Na  equa￧￣o  do  lado  E!fGUeroo ,  c  +  S  oorrespcnde  ã  renda  pessoal  di8pOlￚvel 
p  .  . 
�  a  'rend� bruta  disponlve 1  das  empresas.  Como  estamos  trabalhando  com 
o  conceito  de  renda  a  preços  de  mercado,  a  parcela  apropriada  pe� o  gove� 
. 
no  (RLG)  inclui  também  o  saldo  dos  impostos  indiretos  sobre  subsidJ.os . 
A  mesma  igualdade  em  termos  do  PIB  (e não  PNB)pode  ser 
facilmente  obtida ,  bastante para  isto  se  acrescentar  a  renda  lIquida  en 
viada  para  o  exterior  (RLE)  a  ambos  os  membros  das  duas  equações  acima : 
+  RLG  + 
Alocação  da  Renda 
RLE  ""  �  +  RLE 
PIS 
c:  C  +  I  +  G  +  X
n f  - H
n f 
Demanda  Pelo  Prod�to 
Com  isto,  passa  figurar  na  alocação  da  renda  a  parte  que  cabe  ao  setor 
(1)  A  letra  C  aq ui  nao  representa  o  con sumo  pessoal .  mas  sim  o  itero 
apresentado  na  conta  acima  referida . 
(2)  Novame.nte .  r  representa  aqui  um  item  da  conta  de  produção.  e  nao 
o  Investi mento  Bruto. 3.48 
externo.  Do  lado  da  demanda,trabalha- se  agora  apenas  com  o  saldo  de  ex 
portações  sobre  importações  de  bens  e  serviços  nau  fatores . 
b)  A  partir  da  expressa0  dada  em  (a)  obtém-se  diretamente,  subtraindo  C 
de  ambos  os  membros  das  2  equações: 
=  y  - C  =  I  +  G  +  X  - H 
Donde  se  deduz: 
Sp  +  RLG  =  I  +  G  +  X  - H 
Sp  - I  +  RLG  - G  =  X  - H 
H  - X  =  (I - S  )  +  (G - RLG) 
p 
A  equaçao  acima  mostra  que  um  deficit  do  balanço  de  pag� 
mentos  em  transaç￵es  correntes  está  necessáriamente  associado  a  um  excesso 
de investimento  sobre  a  poupança  privada ,  e/ou  a  um  deficit  do  governo. 
Conforme  salientado  no  texto,  não  se  deve  tentar  obter,  unicamente  a 
partir  desta  ta utologia,  qualquer  teoria  de  ajuste  do  balanço  de  paga­
mentos .  -A  hipótese,  por  exemplo ,  de  que  uma  queda  nos  gastos  govern� 
mentais  levaria  a  u�a ,diminuição  de ,u m  possIvel deficit  (ou  aumento 
do  superavit,  o  que  dá  no  mesmo)  na  conta  de  transações  correntes. ernbo 
ra  possa  encontrar  arrparo  te￳rico  em  deter.minados  m::rlelos  macroecon￴micos, bem  COitO 
----s￼pOrte--emplr-ico  em  alguns  Eàscis: -iiâo· 'põ￳e---s er--InferiC￭á  direta  e  exclu 
sivamente  a  partir  da  expressão  acima  deduzida .  O  motivo  é  mu ito  sim 
ples :  urna  queda  de  G  lmplica,  segundo  est'a  equação ,  numa  queda  de 
(H  - X)  - (I  - S  )+  (RLG) ,  e  não  necezsariamente  de  H  - X  • 
P 
c)  Basta  lenbrar  que  Dg  =  '-I  - RLG  +  G  e  que  I  = 
9 
Substituindo-se  em  (b) , H  - X  �  I  - S  +  D 
P  P  g 
A  interpretação  desta  equaçao  se  encontra  efetuada  no  teyto . 
d)  Fazendo-se  em  (b) 
H  - X  =  I  - Si 
=  S  +  S 
g  P 
3.49 
Por  esta  expressa0,  um  pars  que  apresenta  um  deficit  em 
BUDS  transações  correntes  com  o  exterior  (como  por  exemplo, o  Brasil 
entre  1967  e  1983)  é  um  paIs  cuja  poupança  interna  não  é  suficiente 
para  financiar  o  total  de  seus  investimentos.  Batizando  o  deficit 
H  - X  como  poupança  externa  (Se )' chega-se  ao  já  citado  equillbrio 
(ex-post)  entre  poupança  e  investimento: 
As  expressoes  acim a  limitam- se  a  informar  que  o  superavit 
de  um  setor  (deve-se  lembrar  que  um  deficit  em  transações  correntes  equi 
vale  a  um  superavit  do  setor  externo)  equivale  a  um  defici t  líquido  dos 
� 
demais  setores  como  um  todo .  Isto  não  ocorre  por  um  passe  de  mágica ,mas· 
simplesmente  porque  o  que  é  crédito  para  uns  é  necessariamente  débito 
para  outros . 
2)  Imagine  um  paIs  que ,  numa  tentativa  de  aumentar  o  nível  de  invest1men 
tos.e,  consequentemente,  o  seu  crescim ento  de  longo  prazo,  resolve  di 
minuir  de  z  unidades  monetárias  ( u.m.)  a  carga  de  im postos  diretos 
incidente  sobre  o  setor  privado  da  economia,  mantendo  constante  as  de 
mais  fontes  de  receita  do  governo . 
a)  Suponha  que  permaneçam  constantes  o  deficit  em  transações  corrente 
(H  - X) ,  o  consumo  do  governo  (G)  e  a  poupança  bruta  do  setor 
do .  Pergunta-se :  O  objetivo  será  atingido? 
priv � 3.50 
Solução:  Pelo'  contrário,  se  o  consumo  do  governo  (G)  permanece  constante,' 
a  poupança  governamental  cairá  exatamente  de  Z  u.m.  Dado  pelo  exercício 
(1.  d) ,  que  I  o::  S
g 
+  (H  - X)  +  S
p
'  e  que  sp  e  (H - X) HlOr  hip￳tese,  n￣o  se  a.l 
�  ram,  o  n!vel  de  investimentos  cairá  de  Z  u.m. 
b)  Admita ,  agora;  que  a  poupança  bruta  do  setor  privado  seja dada  por 
uma  proporção  fixa  s  da  renda  pessoal  disponível  (Y
pd
)  , acrescida  da 
renda  bruta  das  empresas  (RBE,  suposta  constante)  de  tal  forma  que l 
sendo  8  (0<8<1)  a  propensão  marginal a  poupar  sobre  a  renda  pessoal  dis 
pon!vel. 
Pergunta-se:  Mantida  a  hipótese  de  que  a  p6upança  exter 
na  e  os  gastos  do  governo  permanecem  constantes,  o  que  ocorrerá  com  o 
n!vel  de  investimentos? 
Solução:  Sabemos  que  ,Y
pd 
==  (y  - RLG  - RBE) ,  onde  Y  =  produto  Nacional 
Bruto  e  Preços  de  Mercado  e  RLG  =  Renda  Liquida  do  Governo 
relos  dados  do  problema , 
=  s  tA (.y  - RLG  - RBE)  +ARBE  =  sz, 
visto  que  âRLG  =  -Z  e  que ,  por  hipótese ,  A RBE  ::  O  • 
... -. .  - �.  -
A-
'
-pa�'t1r da  tautologia  obtida  em  (l d) ,  temos  então : 
::  sZ  - Z  =  (5-1)  Z  <  O 
Conclui-se  então  que  haverá  uma  queda  no  nlvel de  inves,t imentos,  pelo  fa 
to  de  que  o  aumento  induzido  da  poupança  do  setor  privado, 
dado  pela  queda  dos  impostos  e  subsequente  elevação  da  renda  dispon!. 
vel,  foi  menos  do  que  suficiente  para  compensar  a  queda  na  poupança  go-
vernamental . 3.51 
c) Qual  a  condição  suficiente ,  no  caso  geral  para  que  o  objetivo  de  au 
rnent.Elr  os  investimentos  através  de  uma  diminuição  da  carga  de  tributação 
direta  sobre  o  setor  privado  da  economia  apresente  resultados  satlsfatõ 
rios?  (C ontinue  supondo  que  as  outras  fontes  de  receita  do  governo  não 
se  alterem)  • 
soluç·ão:  Dado  que  I  =  (H  x  +  S  +  RLG  - G, 
P 
Para  que  bI >  O,  devemos 
ter  A«(l-I  - X)  +  Sp  +  (RLG  - G» >  O, 
4RLG =  - Z.>  - ASp  - /J{H-X) , 
- âRLG  c  Z  <  - ÂG  +  àS
p  +  A(H-X) 
A  equação  acima  se  limita  a  estabelecer  urna  condição  para  que  a  poupan-
ça  total  não  se  reduza,  em  conequência  da  queda  na  arrecadação.d o  governo. 
Para  isto ,  ou  se  reduz  o  consumo  do  governo,  e/ou  se  aumenta  o  total  dado 
pela  poupança  externa  e  pela  poupança  bruta  do  setor  privado . 
Deve-se  deixar  bem  claro,  este  exerclcio  não  pretende  estabelecer  ne 
nhuma  relação  de  causalidade  entre  poupança  e  investimento ,  no  sentido  de 
que  a  primeira  determine  o  segundo  ou  vice-versa .  De  fato  nada  impede  que 
todo  raciocInio  seja  efetuado  de  modo  oposto ,  do  investimento  para  poupan­




(  ou  Stotal  =  I)  nunca  pretendeu  opinar  a  es 
te respeito. 
3)  Um  paIs  apresenta  os  seguintes  dados : 
Produto  Nacional  Bruto  a  preços  de  Mercado 
D￩ficit  em  Transações  Correntes 
Renda  LIquida  Enviada  para  o  exterior 
Variação  de  Estoques 







80 -Consumo  Pessoal 
Depreciação 
SubsIdios 
Lucro  Retido  das  Empresas 
Saldo  do  Governo  em  Conta  Corrente 
" Imposto  Diretos 
Outras  Receitas  Correntes  do  Governo 
�ede-se  calcular: 
a)  A  Formação  Bruta  de  Capital  Fixo 








c)  Saldo  das  Exportações  Sobre  Importações  de  Bens  e  Serviços  não  fatQ 
res  (Xnf  - Hnf
) 
d)  O  Produto  Interno  LIquido  a  Custo  de  Fatores 
"  Solução": 
a)  Do  lado  da  despesa  com  o  produto  nacional  bruto,  ternos : 
y  =  C  +  I  +  G  +  X  - H  (1) 
-- onde  Y  =  1000,  C  =  500,  X  - H  =  100 e  G  é  dado  pela  diferença  entre  a 
_ ..  - _ .. --- -- . 
renda  lIquida  do  governo  (RLG)  e  o  saldo  do  governo  em  conta  corrente. 
RLG  =,: lmpostõs  Diretos  +  Impostos  Indiretos  +  Outras  Receitas  Correntes 
do  Governo  - Transferências  - SubsIdios  =  100 
Dal,  G  =  RLG  - faldo  do  Governo  em  Conta  Corrente 
G  c  100  - 80  =  20 
Temos  então,  pela  equação  (1)  , 
1000  =  500  �  I  +  20  - 100  I  c  580 
3.5 3.53 
Subtraindo  deste  valor  a  variação  de  estoques,  obtemos  a 
formação  brúta  de  capital  fixo :  560 
- b)  A  poupança  pessoal  pode  ser  calculada  diretamente  a  pa rtir  da 'igua!, 
dade : 
onde  Sp  c  Poupança  Bruta  do  Setor  Privado  =  Poupança  Pessoal  +  Lucros 
Retidos  +  Depreciações 
S
9 
c  Poupança  do  Governo  =  Saldo  do  Governo  em  Conta  Corrente  =  80 
Se  a  Poupança  externa  =  100 
Temos  então. 
S
p  +  80  +  100  •  580 
S  ...  400 
p 
Poupança  Pessoal  �  400  - Lucros  Retidos  - Depreciações 
_ �oupança  Pessoal  =  400  - 50  - 10  =  340 
,  , 
c)  Sabemos  que 
Deflcit  em  Transações  Correntes  =  Hnf  - X
nf  +  RLE 
Da!  conclui-se  que 
X
nf  - Hnf  =  - 100 +  30  =  - 70 
'd) Produto  Interno  LIquido  a  Custo  de  Fatores  =  Produto  Nacional  Bruto 
AP �  de  Mercado  - Depreciações  - Impostos  Indiretos  +  Su bsídios 
+  Renda  L!quida  Enviada  para  o  Exterior 
Dal ,  conclui-se  que 
Produto  Interno  L!quido  a  Custo  de  Fatores  =  1000  - 10  - 60  +  90  +  30  = 
1050 3.54 
A) Numa  economia,  em  determinado  ano,  registraram-se  os  seguintes  itens, 
em  percentagem  do  produt�  interno  bruto: 
1)  deficit  nominal  do  setor  público  (Ogn): 18  , 
i1)  deficit  nominal  do  balanço  de  pagamentos  em  transações  corren  -
tes  (H-X)
n
:  1% 
iii)  investimento  público  (1
g
)  9% 
iv)  investimento  privado  (I
p
)  :  7% 
v}  deficit  operacional  do  setor  público  (O
go
)  :  O 
vi}  imposto  inflacionário  (11) :  2% 
vii)  de ficit  real do balanço  de pagamentos  em transações  correntes 
(H-X) 
r 
:  O 
Determine ,  em  percentagens  do  PIB : 
a)  poupança  nominal  do  setor  público  (S
gn
)  ; 
b)poupança  real do  setor  público  (S
gr
)  ; 
c)  poupança  nominal  do  setor  privado  (S
pn
) ; 
d)  poupança  real do  setor  privado 
Solução: 
Em  peroentagem  do  PIB,  temos: 
a)  S  =  I  - O  c  9  - 18  =  -9% 




b)  Lembrando  que  o  deficit  público  real é  igual  ao  operacional  menos  o 
imposto  inflacionário,  temos: 
S  =  I  - O  =  I  - (O  - II)  <=  9  - O  (0-2)  :=  lU  gr  9  gr  g  go 
c)  Sabemos ,  pelo  equillbrio  da  conta  de  capitais  que 
S  +  S  +  (H-X)  =  I, onde 
p  9 
(H-X)  representa  a  poupança  externa  e  I  o  investimento  total  da  econ� 
mia,  incluindo  o  público  e  o  privado .S  e  S  denotam,  resepctivamente , 
g  p 
a  poupança  governamental  e  a  poupança  bruta  do  setor  privado. 3.55 
Corno  esta  equaçao  vale  tanto  em  termos  nominais  quanto  em  temos  .  réais 
(já  que  relaciona  a  poupança  total  ao  investimento),  podemos  escrever: 
s  ..  16  -1 - (-9)  ..  24% 
gn 
d)  Da  mesma  forma  que  no  {tem  anterior, 
S  - I  - �H-X)  - S  K  16  - 0-11  =  5  , 
pr  r  gr 
5)  Numa  economia,  entre  os  instantes  O  e  1  a  taxa  instantânea  de  infla 
- ,  1  dP 
çao  se  mantem  constante, -p- �  =  i.  A  base  monetária  evolui,  no 




o  -at 
' p- � 
e 
onde  a  é  uma  constante . 
A)  Qual  a  arrecadação  do  imposto  inflacionário  em  moeda  do  instante  07 
D)  Supondo  que  o  deficit  operacional,  em  moeda  do  instante  O  seja 
igual  a  kB
o 
e  que  a  dIvida  lIquida  real do  setor  público  não  se 
altere  entre  o  inicio  e  o  fim  do  perIodo ,  qual  a  taxa  instantânea 
de  inflaç50  1? 
Solução:  Sabemos  que  o  imposto  inflacionário  (11)  entre  os  instantes  O  e  1: 




Em  moeda  do  instante  zero,  e  tomando 
11  = 
-at 






e  ternos : 3.56 
Dado  que  a  taxa  de  inflação  ;  � 
dt  se  manté m  constante  e  igual 
a  1, 
11 =  iB
o 
11  • 







e  -at 
- a 
b)  Sabemos  a  partir  da  página  3.37,  que : 
.. 
r  O 
. Deficit  Operacional  c:  Impostos  Inflacionário ,  +  Aumento  Real  da  Ba�e  Mone 
.'  I  tárla  +  Aumento  Real  da  Divida  públic.a  LIquida 
Entre  os  instantes  zero  a  um,  o  aumento  real da  base  monetária  em  moeda 
de  instante  zero  é  dado  por  - B
o  (1 - e-a
). 
Temos  então,  de  acordo  com  os  dados  do  problema , 
t· 
k:B  o 
Segue  que 
k  i  - 1  --
a 
Donde  se  obtém  a  taxa  instantânea  de  inflação 
i  - (._
k
::':'-_-a 
+  l)  a 
I  - e 
6)  Comente  a  seguinte  proposição:  "Numa  ecqnomia  com  um  deficlt  oper!! 
clonal  do  setor  público,  das  duas  uma :  ou  o  deficit  é  financiado  por 
poupanças  externas,  como  hoje  ocorre  no  caso  dos  Estados  Unldos 7  ou 
pelo  imposto  inflacionário,  como  atualmente  ocorre  no  Brasil" . "\ 
3.57 
solução:  A  partir  da  tautologia  obtida  no  exercício  (1 c),  que  é  vál! 
da  tanto  em termos  nominais  quanto  em  termos  reais,  temos : 
+  CH 
onde  o  slmbolo  r  significa  que  estamos  trabalhando  em  termos"  reais. Da­
do  que  o  deficit  operacional  é  igual  ao  deficlt  real  acrescido  do  lmpo� 
to  inflacionário  (11) ,  ternos : 
+  CH 
A  afirmativa  é  falsa,  dado  que  não  menciona  a  terceira  alternativa 
existente,  qual  seja,  a  de  que  o  deficit  operacional  do  setor  público 
seja  financiado  por  um  excesso  da  poupança  privada  sobre  o  investimento 
privado . 
7)  Certo  (C)  ou  Errado  CE) 
a)  Os custos  de  transporte  dos  indivíduos  de  casa  ao  trabalho  e  vlce-
versa  incluem-se  no  consumo  pessoal 
b)  A  poupança  do  Governo  é  positiva  se  e  somente  se  a  execuçao  do  orç� 
mento  público  é  superav1tária 
c)  Os  pagamentos  de  seguro  desemprego  consideram-se  parte  do  consumo 
do  Governo 
d)  Sob  o  ângulo  do  produto,  a  diferença  entre  o  produto  real  e  o  nomina l 
em  cada  período  deriva  da  diferença  entre  juros  reais  e  nominais 
SOlução: 
a)  Certo 
b)  Errado 
A  Condição  nao  é  suficiente ,  isto  é; podemos  ter  a  execuçao  do  orçamento 




<  O) .  Para  isto,  basta  lerr brar  que ,  por  definição 
Dg 
c  I  - S 
g  g 
I g 
=  20 
e  tomar  corno  contra-exemplo  os  valores  0
g 
e  =  10 
- 10 3.58 
A  Condição  também  nao  é  necessária,  ou  seja,  podemos  ter D�  >  O  e,  ain 
da  assim,  Sg 
>  o.  Para  isto  basta  tomar  os  valores  P
g 
19  •  20  na  tautologia  acima . 
10  e 
c)  ERRADO�ag�mentos  de  seguro  desemprego  6ao  contabilizados  em  'tras­
ferências,  e  nao  consumo  do  governo. 
d}  ERRADO.  Sob  o  ângulo  do produto ,  não  há  distinção  entre  produto  no­
minal  e  real  em  cada  periodo,  já que  no  cômputo  do  valor  adicionado 
em  cada  unidade  produtiva  não  se  incluem  os  juros  recebidos  nem  se 
deduzem  os  juros  pagos . 3.11)  ExerpIcios  Propostos 
1) Construa  as  contas  de prOdúção  e  apropriação  tomando  por  base  o 
.  .  " 
conceito  de excedente  operacional  da  Tabela  Ia l)para  uma  economia  �echa-
.  -� ..  � 
da sem  Govet'n�,  l1)para  uma  economia  aberta  com  Governo . 
2)ldentif,ique, os  erros  nas  seguintes  afirmações, 
.)0  PrOduto  Interno  Bruto  costuma  se r  interior ' ao  ,Produto  Nacional 
Bruto  para  as  nações  endividadas  no  exterior .  " 
b)O  trabalho  humano ,é  incorporado  à  produção  de  �ens  e  ·serviços .Consequen 
.  temente . • os  salários  devem  ser  lncluidos  entre  os  consumos  interlDediários  das 
empresas. 
,  , 
c)Um  indivíduo  presta  serviços  a  outro  ao  lhe  emprestar 'dlnheiro. Consequen-
temente  os  juros  do  empréstimo  devem  se r  inc1uidos  no  cômputo  do produto  naci� 
nal. 
d)Assim  como  só  se incluem  nￍ\  renda  pessoal  os  juros  pagos  a  indl'v!duos 
menos  os  recebidos,  só  se  de vem  inc�uir  na  renda  pessoal  os  alugueis  recebidos 
.  . 
menos  os  a1ugueis  pagos  pelos  indivíduos, 
e)se  todas  as  empresas  comprassem  'os  imóveis  por  elas  alugados de terceiros, 
a  Renda  Nacional  diminuiria. 
f)os  'aluguels  pagos  por  indivíduos  não  se incluem  em  nenhum  ítem  da 
conta  de  apropriação  • 
. .. g)em  1984, o .deric
.
i t.  nominal  do  setor  pÚbÜco ,'n
'
o  Brasil,foi  aproximadamente 
18�  do  Produto  Internc,'·Bruto.A  formação  bruta  de  capital  •  pr.aticamente  igual 
à 'poupança  interna  bruta.pois  o  deficit  'de  transações  corrente8  foi virtualmet 
te  nulo',  tar..bem  correspondeu a  18';  do  PIB.  ConsequenteiDente. não  restou  qual� 
quer  espaço  para  o  in ve�timento  privado. 
h)um  pals  só  acumula  res�rvas  internacionais  quando  conse
.
�e  poupar  .mais 
•  do que  investe. 
J)Dadas  as  informações  abaixo l 
--Produto  Interno  Lfquido  a  _Custo  de  Fatores 11000 
Exportação . de'  bens  e  serviços 
Importação  de  bens  e  serviços 
'Variação  de  Estoques  a 
Subsldios: 
Depreciação  do 'capital  fixo 
I�postos  indiretos. 
não  fatores  a  100 
não  fatores  I 
Formação  aruta  de c��ita1 fiio l 
110 
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Lu cro  retido  das  e�prpsas 
Consumo  do  Gov erno l 
Saldo  do  balanço  de pagaoentos  em 
transações '  correntes I 
Calculei  ' 
.)0  consumo  peGsoal' 
·b)a  poupança  pessoal 





4)  Num  país ,a base  monetária  permane�e  constante  no  tempo.e m  termos 
reaIs,  O  d�fieit  operacional  do setor  público  é  igu�l  a  k  vezes, a  base  mo­
ne t￡ria .  Uma  rra�ão  b  (O "  b< 1)  desse  defi cit  operacional  é  1'inanci ada·  pe lo 
aumento  real  da  dívida  líquida  do  Gov erno.  Qual a  taxa  de  inflação? 
· J 
5)Com�nte  a  seguinte  proposiçãol  . "  Num  país  ,0 Governo  não  consegue 
nem  trludi,icar  o  seu  defici  t  operacional  n�m. a  sua. dí vida  iíq.uida  real .  Isto 
PO&to .q �anto  menor  o  aumento  real  d�  base  monetária�maior  a  taxa  de  inflação. 
6)Em  1��4fo ,  d ef1 cit  operacional  do setor  público  nO . Brasil foi . prati­
cament.  19u.l .�  zero.  O  deficit  nominal,  da 18�  do  Produto  Interno . Bruto, foi 
e�clu.iv.mente devido à  correção  monetária  da  dí vida  pÚblica,virtualmente  in­
dexada  em  sua  totalidade.  A  evidência  empírica  ,p or  seu  turno�  indicava  que 
0&  credores  do  Governo  reapHcavam  em  títulos  públicos  toda  a  correç'io  monet! 
ria  recebida,  sem  que  isso  afetasse . a  sua  poupança  destinada  a  outras  aplica-
9Õ.8�  N.sse  contexto,travou-se  a  se�inte  discussão  entre  u�  economista  brasi 
leiro  e  um  economista  internaci onal , no  Congresso
, 
Nacional  de  Bancos  em  Salva­
dora 
Economllta  Brasileiro l  .. . No  Brasll,os  financiadores  do  Governp  não  con­
fundem  rendim.ntbs  nomiryai s  com  rendimentos  reais.lsto  posto,  o  deficit  nomi­
nal  dó aet'or p￺blico  gera · automaticamente . a  poupança  privada  ne cess￡ria  para 
.  o  financiar .  os  poupadores  privados  recebem  a  correção  monetária  dos  títulos 
públicos  e  automaticamente  a  a  reaplicam  em  novos  títulos  públicos.  Isto 
.posto·, o  deficit  nominal  é  consequêI)cia  e  não  causa  da  �nflação. 
Economista  Internacional.  "Real  ou  nominal,  há  algo  estranho  num  or­
çamento  público  que  só  fecha  com  mais  de  200�  ao  ano· de in1'lação.  O  argumento 
do  economista  brasileiro  envolve  uma  hip6tese  implícita:  a  de que  a  dr" ida 
líquida  do  setor  público  seja  ig ual  à  base  monetária.  Com  efeito,só  nesse 
�aso  particular  a  correção  monetária  da  dívida  pública  seria  igual à  arre�a- . 
.'dação·  do  imposto  in flacionário,qualquer  que  fosse .a  taxa  de  inflação.  Sucede 
que,n o  Brasil . a  dívida  líquida  do  setor  público  é  igual  a  várias  vezes  a  base 
monetária.  Isto  posto  o  defici  t  nominal  é  causa , e  não  efeito  da in flação." 
Pelo  menos  uma  'das  opiniões ' é  incorreta  •.  Qual  delas? 
7)0  sistema  de  contab5 1idade  pÚblica  no Brasil envolve  uma  anomalia. 
O  Banco· Centrp.l.r.os  te�mos  da  Lei  Complementar  n�  12,  emite  títulos  públicos 
)o.r  conta  do  TesouTￇ)  para  :rins  de  pOlítica  monet.ária,e  contabiliza  seus ·encar· 
;09  de correção  Dlonetária  e  juros  no  "giro  da  dívida"  t�U  seja,  em  nenhuma  con­
':a  especlfica. O  Banco  Central . por  seu  turno,  concede  crédi tos  subsidi&dos  a 
saldo 
'  .. �r;ir:s  f>�i.v:-(!S  õa  e c t· ;-,  ° I'li  a  •  lsto  posto, como  estimar  adequada:ne.nte  o 
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